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Situation de
I’économie suisse

Apercu

La pandémie de Covid-19 caracté-
rise ’'année en cours tant au ni-
veau national qu’international. Au
cours du premier semestre, I'in-
dustrie d’exportation a connu une
chute temporaire de la demande
et la demande intérieure, un des
piliers de la croissance, s’est effon-
drée en méme temps.

> page 1

Produit intérieur brut
Le PIB de la Suisse a diminué de
7,3% au 2¢trimestre. Presque
tous les secteurs ont subi une
baisse sans précédent de la valeur
ajoutée. Le semi-confinement a
fortement réduit les dépenses de
consommation privées et I’activité
d’investissement a également di-
minué. Les exportations ont enre-
gistré un recul considérable, mais
I'important  secteur  chimie-
pharma a stabilisé la tendance.

> page 2

Marché du travail
Le chémage a enregistré au prin-
temps 2020 une hausse d’une ra-
pidité sans précédent. L'emploi a
fortement diminué au cours du
2¢ trimestre. Le recours généralisé
au chomage partiel a permis d’évi-
ter des effets encore plus impor-
tants sur le chdémage et I'emploi.
La situation s’est un peu détendue
a partir du mois de juin.

2 page 12
Prix
Apres avoir atteint son niveau le
plus bas en milieu d’année, le taux
d’inflation s’est redressé mais de-
meure négatif.

> page 14

Prévisions
conjoncturelles

Prévisions pour la Suisse

Le Groupe d’experts de la Confé-
dération prévoit une baisse du PIB
de 3,8 % en 2020. Avec |'assouplis-
sement des mesures de politique
sanitaire, |’économie suisse a
commencé a se redresser fin avril
et, dans I'ensemble, elle a suivi au
1" semestre 2020 un cours moins
négatif que prévu. La reprise s’est
poursuivie pendant [I'été. Le
groupe d’experts s’attend pour la
suite a une dynamique moins
forte. Dans I'année a venir, le PIB
corrigé des événements sportifs
devrait croitre de 3,8 %. L'écono-
mie suisse retrouverait ainsi vers
la fin 2021 son niveau de PIB
d’avant la crise.

> page 16

Risques

Les principaux risques conjonctu-
rels restent liés a la pandémie et
aux réactions des responsables
économiques et politiques. |l
existe en outre des risques liés au
conflit commercial international
et aux modalités du Brexit au dé-
but 2021. En Suisse subsiste le
risque de corrections importantes
sur le marché immobilier.

> page 18

Environnement
international et
monétaire

Economie mondiale

Le 1°"semestre 2020 a été mar-
qué par la propagation du corona-
virus et les mesures prises pour
endiguer I'épidémie. La produc-
tion économique mondiale s’est
effondrée. Contrairement a ce qui
a été observé lors des précé-
dentes récessions, le secteur des
services et la consommation pri-
vée ont été particulierement tou-
chés. En outre, le renforcement
des mesures de confinement a eu
tendance a s’accompagner d’une
chute plus importante du PIB. Les
pays d’Europe du Sud axés sur le
tourisme ont ainsi subi des revers
plus importants que, par exemple,
I'Allemagne et les Etats-Unis. Le
groupe d’experts en matiére de
prévisions conjoncturelles s’at-
tend a ce que I"évolution demeure
hétérogene au cours des pro-
chains trimestres.

> page 20

Cadre monétaire

Le prix du pétrole s’est redressé au
cours des derniers mois par rap-
port aux bas niveaux d’avril. L’in-
flation des prix a la consommation
est faible au niveau international.
Toujours extrémement expan-
sionnistes, les politiques moné-
taires des principaux pays indus-
trialisés ont été encore assouplies
dans certains cas. Sur les marchés
financiers, le climat de confiance
s’est maintenu pendant les mois
d’été. Le cours du franc suisse a
été quasiment stable.

> page 24






SITUATION DE L’ECONOMIE SUISSE

Situation de I’économie suisse

Apercu

La Suisse a connu deux trimestres de forte baisse du PIB :
aprés un recul de 1,9 % au 1°" trimestre, le 2° trimestre a
été marqué par une baisse de 7,3 % (graphique 1). La
pandémie de Covid-19 donne le ton a I’'année en cours,
tant au niveau national gu’international.

Le secteur industriel a été confronté a un effondrement
temporaire de la demande internationale au cours du
2% trimestre : le commerce mondial des marchandises a
chuté de 14,5% par rapport au 2°trimestre 2019.
Contrairement a ce qui s’est passé lors de la crise
financiére, notamment, la demande intérieure n’a pas
joué le role de pilier de la croissance et a subi sa plus forte
baisse jamais enregistrée en un trimestre. Dans cette
conjoncture extraordinaire, des fermetures
opérationnelles et frontalieres ainsi que d’autres
restrictions a 'activité économique ont été imposées a
partir du 16 mars. Les dépenses de consommation et la
valeur ajoutée des industries concernées ont chuté en un
temps record.

En conséquence, les investissements ont également
fortement diminué. Sur le marché du travail, la situation
s’est rapidement assombrie : 'emploi a Iégérement di-
minué, tandis que le chdmage a fortement augmenté a
partir de la mi-mars. Le recours généralisé a I'indemnité
en cas de réduction de |'horaire de travail a permis
d’éviter de nouvelles pertes d’emploi et de soutenir les
revenus des ménages.

Apres la levée du confinement, I’économie, sur certains
plans, s’est rapidement redressée. La mobilité de la
population et le commerce intérieur de marchandises
ont augmenté rapidement a partir de la fin du mois
d’avril. De nombreux magasins et entreprises ont rouvert
leurs portes et ont enregistré une forte demande,
notamment les salons de coiffure et le commerce de
détail. Des effets de rattrapage a partir de fin avril ont
contribué au fait que le commerce de détail a traversé le
2¢ trimestre de maniere relativement favorable. La
hausse du chomage s’est également stabilisée
rapidement en mai. Le chGmage partiel n’a pas di étre
utilisé autant qu’on le craignait. Dans |'ensemble,

I’économie a donc traversé le premier semestre de
I'année avec de meilleurs résultats que ce qu’indiquaient
les dernieres prévisions du groupe d’experts en juin.

Pour les mois d’été, les indicateurs disponibles sont
prudemment optimistes. Les derniers indices PMI pour
I'industrie et les services confirment que |activité
économique est en hausse. En outre, le chémage n’a que
|égerement augmenté depuis la fin du mois de juin. Pour
I'instant, la hausse des chiffres concernant le nombre de
cas de Covid-19 ne se refléte guére dans les enquétes de
conjoncture et le comportement des consommateurs. En
conséquence, le PIB devrait connaftre une forte
croissance au cours du 3€ trimestre, encore que partant
d’un niveau trés bas.

graphique 1 : PIB réel et indicateurs
PMI : données standardisées, seuil de croissance =0
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sources : SECO, CS/Procure

Méme en cas de forte croissance du PIB au cours du
3% trimestre, il est tres improbable que le niveau d’avant
la crise soit atteint au cours des prochains trimestres.
Tout d’abord, certaines pertes de revenus et de
consommation du premier semestre ne seront
probablement pas compensées. De plus, les
investissements perdus par les entreprises ne seront
guere rattrapés au cours des prochains trimestres, ce qui
pesera sur la croissance a moyen terme. Deuxiémement,
certaines restrictions en matiere de politique sanitaire
sont restées en vigueur au motif de prévenir une
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nouvelle flambées de cas de Covid-19, notamment dans
le secteur du tourisme. Troisiemement, une grande
incertitude régne quant a la suite des événements. Si une
nouvelle augmentation du nombre des cas de contagion

Produit intérieur brut

Production

Du fait de la pandémie, presque tous les secteurs de
I’économie suisse ont subi des baisses historiques de la
valeur ajoutée au cours du 2° trimestre et ont ainsi con-
tribué a la chute du PIB de 7,3 % (v. également tableau 1
et graphique 18, page 8). Le point le plus bas a été atteint
en avril lors du confinement. Avec I'assouplissement des
mesures sanitaires, une certaine reprise s’est installée,
quoique avec une grande hétérogénéité entre les sec-
teurs économiques.

La valeur ajoutée de I'industrie manufacturiére a diminué
de 10,3 % au cours du 2¢ trimestre. L'importante indus-
trie chimique et pharmaceutique a certes enregistré une
croissance de 0,3 %, soutenant ainsi I'agrégat, mais la ré-
cession économique mondiale a fait subir aux secteurs
industriels économiquement sensibles des baisses plus
importantes qu’a fin 2008, au plus fort de la crise finan-
ciere. Selon les indicateurs mensuels disponibles, toute-
fois, I'activité économique dans le secteur industriel est
a nouveau en hausse depuis juillet (graphique 2). Le sec-
teur de la construction (6,8 %) a connu, au cours du
2¢ trimestre, un recul sans précédent de la valeur ajou-
tée, notamment suite aux fermetures temporaires de
chantiers dans certains cantons. Au total, c’est le secteur
secondaire qui a apporté la contribution la plus négative
a la croissance du PIB au cours des dernieres décennies.

graphique 2 : Valeur ajoutée, divers secteurs industriels
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne 2014 = 100
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source : SECO
Néanmoins, le secteur tertiaire a été le principal moteur

de la forte baisse du PIB. Divers secteurs ont été directe-
ment et largement touchés par les mesures drastiques
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au Covid-19 devait se produire chez des partenaires
commerciaux importants et y entrainer des restrictions
économiques séveres, I'industrie suisse des exportations
s’en trouverait également frappée.

mises en ceuvre pour contenir la pandémie : en outre, les
changements de comportement des consommateurs ont
probablement aussi entrainé des pertes.

La régression la plus forte de la valeur ajoutée a été en-
registrée dans le secteur de [I’hoétellerie-restauration
(-50,4 %, graphique 3). Les restaurants et les bars n’ont
pas été autorisés a rouvrir au public ‘avant mi-mai, mais
cette réouverture n’a souvent pas été réalisée a pleine
capacité en raison des mesures d’hygiéne imposées. Les
chiffres des nuitées se sont littéralement effondrés, sui-
vis d’une lente reprise : inférieurs, en avril, de 92 % au
niveau de I'année précédente, ils lui étaient encore infé-
rieurs de 26 % en juillet. Le tourisme international fait
partie des secteurs économiques qui ont le plus souffert
de la crise du coronavirus.

graphique 3 : Valeur ajoutée, secteurs des services
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne 2014 = 100
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Au 2° trimestre, la réduction significative des voyages a
également contribué a la forte baisse de la valeur ajoutée
du secteur des transports et communications (-10,2 %).
Le nombre des passagers dans le trafic aérien a diminué
de 99,5 % en avril par rapport au méme mois de I'année
précédente et il n’a augmenté que tres timidement dans
les mois suivants. Le transport de marchandises a été
moins affecté au 2° trimestre. Certains secteurs, notam-
ment les services postaux et de livraison, ont méme pro-
fité d’'une demande accrue via le commerce en ligne.

Une baisse massive de la valeur ajoutée au 2°€ trimestre
s’est également produite dans la rubrique des arts, spec-



tacles et activités récréatives (—38,7 %) et dans les activi-
tés de services administratifs et de soutien (—10,9 %). Ces
deux rubriques ont été séverement affectées par les fer-
metures imposées, notamment les secteurs des centres
de remise en forme et des salons de coiffure. On constate
également une forte baisse dans la rubrique Santé hu-
maine et action sociale (8,3 %), baisse liée a I'arrét tem-
poraire de traitements non urgents, mais également
dans les services aux entreprises (—9,1 %).

Dans le commerce de détail, le 2°trimestre a suivi un
cours relativement serein (—1,7 %). Bien que les ventes
réelles se soient effondrées en avril suite a la fermeture
de nombreux magasins, un trés fort revirement a eu lieu
en mai (graphique 4). Pendant les mois d’été, les ventes
ont été sensiblement plus élevées que I'année précé-
dente. Certains effets de substitution entre les dépenses
de consommation peuvent également avoir contribué a
accélérer la reprise. Ainsi, la fermeture temporaire de
restaurants et la recommandation de travailler davan-
tage a domicile ont stimulé la demande d’aliments et de
boissons dans le secteur du commerce de détail. Grace
aussi au commerce de gros, qui inclut notamment le
commerce de transit, I'agrégat du commerce a cloturé le
2% trimestre avec une trés modeste baisse de 1,8 %.

graphique 4 : Commerce de détail

chiffres d’affaires : valeurs réelles corrigées des effets calen-
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Dépenses

Consommation

Au 2¢ trimestre, la baisse des dépenses de consomma-
tion privées a été de loin la plus importante de ces der-
nieres décennies : —8,1 %, apres —4,0 % au trimestre pré-
cédent (graphique 6).! La consommation, qui stabilise
généralement I'économie, a ainsi contribué de maniére
déterminante a la chute sans précédent du PIB au cours
du premier semestre 2020. D’une part, des entreprises

SITUATION DE L’ECONOMIE SUISSE

Presque aucun secteur de services n’a enregistré de
croissance au cours du 2¢ trimestre. L’administration pu-
blique, (+0,1 %) aprés un premier trimestre relativement
fort, est revenue a une croissance inférieure a la
moyenne.

Les grands événements sportifs internationaux prévus
pour 2020, dont la valeur ajoutée devrait étre réalisée en
Suisse, ont été reportés a 2021. A I’heure actuelle, le taux
de croissance du PIB et celui du PIB ajusté aux événe-
ments sportifs sont dés lors pratiquement identiques
(graphique 5).

graphigue 5 : PIB et grands événements sportifs
internationaux

valeurs réelles désaisonnalisées, variation en % par rapport au
trimestre précédent
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source : SECO

et des frontiéres étant fermées pour des raisons de poli-
tique sanitaire, certaines dépenses de consommation
n’étaient parfois guere possibles, d’autant plus que la
premiere mesure d’assouplissement n’a été prise qu’a la
fin du mois d’avril. D’autre part, les recommandations of-
ficielles, telles que celles concernant le travail a domicile,
peuvent avoir induit des changements supplémentaires
dans le comportement des consommateurs. Enfin, la dé-
térioration massive du marché du travail a entrainé une

LY compris les dépenses de consommation des organisations privées sans but lucratif.
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baisse des revenus : le chémage a considérablement aug-
menté a partir de mi-mars et I'emploi a fortement dimi-
nué au cours du 2° trimestre. Il en est résulté une forte
baisse de la rémunération
des employés : les pertes
réelles ont été limitées a
environ 1,2 milliard, soit—
1,1 %, grace a un recours
massif au chdmage partiel. Cependant, les revenus de la
propriété (35,3 %) et les excédents nets d’exploitation
(—30,9 %) ont, eux aussi, fortement diminué?.

Chute de la
consommation privée au
premier semestre

graphigue 6 : Consommation privée
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en milliards de francs
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En conséquence, les dépenses privées des ménages ont
chuté massivement. En méme temps se sont produits
des glissements entre les secteurs de consommation : re-
pas au restaurant devenant extrémement rares, mais
achats de nourriture et de mets a I'emporter en forte
augmentation. Ou encore : presque plus de voyages,
mais davantage d’achats de biens électroniques et aug-
mentation de la consommation d’électricité & domicile3.
Ainsi, tandis que les dépenses de mobilité, de restaura-
tion et d’hotellerie s’effondraient, la consommation aug-
mentait méme dans certains secteurs au cours du 2€ tri-
mestre. La vente en ligne et les services de livraison de la
restauration ont notamment enregistré une croissance
considérable, bien gu’ils n"aient compensé que dans une
mesure limitée les pertes des commerces et restaurants
locaux.

Quant aux dépenses plus importantes, les consomma-
teurs se sont montrés prudents au cours du 2¢ trimestre.
C'est ce que confirme le faible nombre de voitures nou-
vellement immatriculées (—43,8 % par rapport au méme
trimestre de I'année précédente), comme l'indique la
derniére enquéte sur le climat de consommation. Bien
que celui-ci se soit remis de I'effondrement sans précé-
dent du mois d’avril, il reste a un niveau nettement infé-

2Y compris les écarts statistiques au niveau des revenus du PIB.

rieur a la moyenne. Quant a savoir si le moment était pro-
pice aux achats importants (« grandes acquisitions »), les
réponses ont été aussi négatives qu’a fin 2008, au plus
fort de la crise financiére et économique (graphique 7).
Dans le méme temps, les personnes interrogées indi-
quant qu’elles faisaient des économies étaient plus nom-
breuses qu’aux trimestres précédents. En fait, il est pro-
bable que le taux d’épargne ait fortement augmenté, car
les revenus du travail ont beaucoup moins diminué que
les dépenses de consommation.

graphigue 7 : Climat de consommation
valeurs désaisonnalisées, contribution des indices partiels a la
déviation de la moyenne de I'indice global
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source : SECO

graphique 8 : Consommation de |'Etat
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en milliards de francs
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En revanche, les dépenses de consommation des adminis-
trations publiques ont été relativement peu affectées par
les mesures de politique sanitaire. Par exemple, une
grande partie de I'administration publique et des écoles
ont pu continuer a travailler pendant la période de confi-
nement grace au télétravail et a I'enseignement a domi-
cile. Les achats massifs de masques a I'étranger par la
Confédération n’ont pas eu d’effet positif sur la consom-
mation publique, la plupart d’entre eux ayant été reven-
dus a des détaillants et des pharmacies. Dans I'ensemble,

3 Cf. https://www.ben-energy.com/de/news/einfluss-des-corona-shutdowns-auf-den-stromverbrauch-schweizer-haushalte/.
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le 2¢ trimestre a marqué une stagnation (+0,0 %) apres
les fortes hausses du trimestre précédent (graphique 8).

Investissements

Le secteur de la construction ressent lui aussi tres forte-
ment les conséquences de la pandémie de Covid-19 : les
investissements ont chuté de 4,3% au 2°trimestre
(graphique 9).

graphigue 9 : Investissements dans la construction
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en milliards de francs
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Pendant la phase de confinement, la plupart des travaux
de construction ont été fortement entravés. L’activité de
construction est restée faible pendant plusieurs se-
maines en avril et mai, jusqu’a ce que les stratégies de
protection et les mesures d’hygiéne imposées soient
mises en ceuvre, puis que les premiéres décisions d’as-
souplissement soient prises. Ainsi, dans certains en-
droits, des chantiers ont méme été temporairement fer-
més. La situation s’est encore aggravée étant donné que
la demande de travaux d’extension a petite échelle dans
les ménages privés a entre-temps chuté du fait de I'incer-
titude et des mesures de confinement. En conséquence,
le secteur de la construction a connu une baisse des
chiffres d’affaires et une forte érosion de I'emploi. Dans
I'ensemble, la perte d’heures de travail a été de 7 % au
cours du 2° trimestre. La crise actuelle n’a toutefois pas
encore entrainé de forte baisse de la demande : depuis
le début de I'année, les demandes et les permis de cons-
truire délivrés n’ont pas connu de ralentissement accen-
tué en lien avec la crise.

Durant les mois d’été, I'ambiance s’est quelque peu dé-
tendue dans le secteur de la construction. La demande
pressentie et I'activité de construction ont laissé derriére
elles les creux de la période de confinement, mais les at-
tentes restent bien en deca de la moyenne. Cela est pro-
bablement d en premier lieu a la contraction du carnet
de commandes, lequel a atteint ces derniers mois son ni-
veau le plus bas depuis 2003 (graphique 10).

SITUATION DE L’ECONOMIE SUISSE

graphiqgue 10 : Construction, indices de confiance

soldes désaisonnalisés, demande et activité de construction :
attentes pour les 3 prochains mois
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Les investissements en biens d’équipement ont diminué
de 10 % au 2° trimestre (graphique 11). Il s’agit de la plus
forte baisse depuis la crise financiére de 2008/2009. La
baisse a été particulierement prononcée dans la catégo-
rie Automobiles. Au plus fort de la crise, en avril, les nou-
velles immatriculations de voitures particuliéres et de ca-
mions étaient inférieures de prés de 70 % a celles d’avril
de I'année précédente. Les investissements dans les ma-
chines et les services informatiques ont également ap-
porté une contribution fortement négative a la crois-
sance. La catégorie d’investissements la plus importante,
Recherche et développement, a également connu une
évolution négative : divers projets de R&D ont été retar-
dés en raison des difficultés de la conjoncture.

graphigue 11 : Investissements en biens d’équipement
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en milliards de francs
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source : SECO

Pour les producteurs de biens d’équipement, tout au
moins, les entrées de commandes attendues ont sensi-
blement augmenté au cours du 3¢ trimestre. Les entre-
prises semblent prévoir a nouveau des investissements
d’expansion et de renouvellement. En outre, les rapports
faisant état d’importants blocages dans les préts du sec-
teur financier sont actuellement limités, de sorte qu’ac-
tuellement, il n’y a pas de signes d’un resserrement du
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PRODUIT INTERIEUR BRUT

crédit. Ces facteurs indiquent qu’il n’y a pas de faiblesse
durable dans les investissements (graphique 12).

graphigue 12 : Indicateurs
solde, valeurs désaisonnalisées, entrées de commandes : pro-
duction en biens d’investissement
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source : KOF

Commerce extérieur

Dans I'ensemble, le commerce extérieur a apporté une
contribution positive a la croissance du PIB au cours du
2¢ trimestre 2020 (v. également page 9 s.). Bien que les
exportations de biens et de services aient diminué, les
importations se sont contractées beaucoup plus forte-
ment du fait de la forte baisse de la demande intérieure.

Les exportations de marchandises (sans les objets de va-
leur et le commerce de transit : —14,2 %) ont chuté en-
core plus fortement au 2° trimestre, dans le contexte de
la pandémie, qu’a fin 2008, au plus fort de la crise finan-
ciére (graphique 13).*° Le recul a affecté pratiquement
tous les secteurs d’exportation. La récession économique
mondiale a eu un effet particulierement fort sur les ex-
portations de montres, d’instruments de précision et de
bijoux, qui se sont effondrées en avril. Un certain revire-
ment s’est certes produit a partir de juin : mais, malgré
cela, les exportations sont restées inférieures d’environ
14 % au niveau d’avant la crise (graphique 14). Quant aux
exportations de machines et de métaux, qui sont sen-
sibles aux cycles économiques, elles ont diminué moins
fortement mais n’ont pas repris jusqu’ici. Enfin, au 2° tri-
mestre, les exportations de produits chimiques et phar-
maceutiques ont également connu une légére baisse, at-
ténuant le déclin global des exportations de marchan-
dises. Les exportations de biens selon les partenaires
commerciaux présentent un tableau un peu plus hétéro-

gene : les baisses les plus importantes ont touché les ex-
portations vers les Etats-Unis et le Japon, suivies par
celles vers 'UE. En revanche, les exportations vers la
Chine n’ont que légérement diminué.

graphigue 13 : Commerce extérieur de marchandises
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne 2011 = 100
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source : SECO

Au 2° trimestre, les importations de marchandises (sans
les objets de valeur) ont enregistré de loin la plus forte
baisse depuis le début des données trimestrielles en
1980 (-14,5 % : graphique 13) et se sont donc rappro-
chées du niveau de 2015 en moyenne trimestrielle. C'est
une conséquence directe de la chute massive de la de-
mande intérieure et extérieure : on a acheté beaucoup
moins de biens de consommation, de biens d’équipe-
ment et d’intrants pour la production d’autres biens.

graphique 14 : Exportations de marchandises,
principales rubriques

valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne 2017 = 100,
entre parentheses : quote-part respective en 2019
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4 Ci-apres, sauf indication contraire, sont commentées les exportations et importations de marchandises a I’exclusion des objets de valeur et du com-
merce de transit. En raison de différences dans les définitions et le mode de déflation, les chiffres présentés ici 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 bijou-
terie.

5> Le présent document de travail fournit une analyse approfondie de I’évolution du commerce suisse de marchandises pendant la crise de la Covid-19
ainsi qu’un éclairage sur le contexte historique : Blchel, K., Legge, S., Pochon, V., Wegmdiller, Ph. (2020), « Swiss Trade During the COVID-19 Pandemic :
An Early Appraisal », CRED Research Paper No. 30, https://www.cred.unibe.ch/unibe/portal/fak wiso/wiso kzen/cred/con-
tent/e54587/e57624/e57629/e950639/CREDResearchPaperNr.30 ger.pdf.
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Cela est particulierement évident en ce qui concerne les
importations de véhicules : dans le contexte d’une forte
baisse des immatriculations de véhicules, cette catégorie
est tombée en avril a environ un tiers du niveau du début
de I'année (graphique 15). Le mois d’ao(t n’a pas vu se
concrétiser une reprise compléte. Les importations d’ins-
truments de précision et d’articles d’horlogerie et de bi-
jouterie ont également été touchées par un déclin mas-
sif, qui n’est pas encore rattrapé. En revanche, les impor-
tations de produits chimiques et pharmaceutiques n’ont
jusqu’a présent montré aucun signe de crise.

graphigue 15 : Importations de marchandises,
principales rubriques
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne 2017 = 100,
entre parenthéses : quote-part respective en 2019
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source : SECO

Les exportations de services ont régressé de 15,3 % au
2¢ trimestre 2020 aprés avoir déja connu un recul de
6,3 % au 1°" trimestre (graphique 16). C'est la plus forte
baisse depuis le début des données trimestrielles en
1980. La plupart des rubrigues ont enregistré une baisse
au cours du 2° trimestre. Les contributions négatives ont
été surtout le fait des services gravement touchés par les
mesures de confinement, en particulier du tourisme : les
nuitées des hotes étrangers ont chuté en mars — des fé-
vrier dans le cas des touristes chinois — et sont restées a
un niveau extrémement bas jusqu’a la réouverture par-
tielle de |a frontiére suisse mi-juin (graphique 17). A par-
tir de mi-juin et de la ré-
ouverture progressive
des frontieres aux voya-
geurs en provenance des
pays de I'espace Schengen, le nombre des nuitées de
touristes étrangers a recommencé d’augmenter. Mais
cette reprise s’est surtout limitée aux visiteurs en prove-
nance de pays étrangers proches. Les hotes provenant de

Les touristes étrangers
restent a I'écart

SITUATION DE L’ECONOMIE SUISSE

pays d’outre-mer, notamment, ont été pratiquement ab-
sents jusqu’en juillet. Le nombre des nuitées d’hotes
étrangers au cours du premier semestre 2020 a été d’en-
viron 60 % inférieur a celui de la méme période de 2019.
Les services de transport, ainsi que les services person-
nels, les loisirs et les services culturels ont également été
directement touchés par les restrictions et ont fortement
diminué au cours du 2€ trimestre.

graphique 16 : Commerce extérieur de services
valeurs réelles, désaisonnalisées, en milliards de francs
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graphique 17 : Nuitées selon I'origine des touristes
valeurs désaisonnalisées, moyenne 2019 = 100
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source : OFS (désaisonnalisation : SECO)

Dans les importations de services également, la tendance
au 2° trimestre a été négative dans tous les domaines,
avec une baisse globale de 24,6 %. La Suisse a notam-
ment importé beaucoup moins de services dans les do-
maines du tourisme, des transports et des services per-
sonnels, culturels et de loisirs.
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tableau 1 : Produit intérieur brut selon I"approche par la production
valeurs réelles, désaisonnalisées, variation en % par rapport au trimestre précédent

2019:3  2019:4 2020:1 2020:2
Industrie manufacturiere 0.5 -0.3 -1.8 -10.3
Construction -0.1 0.5 -24 -6.8
Commerce 0.9 12 -0.8 -1.8
Hébergement, restauration -0.2 0.5 -17.5 -50.4
Finance, assurances 0.1 1.0 03 -1.4
Services aux entreprises -0.1 0.3 -2.3 -9.1
Administration publigue 0.7 0.8 1.1 0.1
Santé, social -0.1 0.5 -3.6 -8.3
Arts, spectacles, activités récréatives 0.0 -0.7 9.1 -38.7
Autres 15 -0.1 -29 -9.6
Produit intérieur brut 0.5 0.4 -1.9 -7.3
Produit intérieur brut corrigé des événements sportifs 05 0.4 -2.0 -7.3

source : SECO

graphigue 18 : Contribution des secteurs a la croissance du PIB
valeurs réelles, désaisonnalisées, variation en points de pourcentage par rapport au trimestre précédent
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source : SECO

Industrie manufacturiére : Noga 10 a 33 ; Construction : Noga 41 a 43 ; Commerce : Commerce, Réparation d’automobiles et de motocycles, Noga 45 a 47 ;
Hébergement, restauration : Noga 55 a 56 ; Finance, assurances : Activités financieres et d’assurance, Noga 64 a 66 ; Services aux entreprises : Activités
immobiliéres, Activités spécialisées, scientifiques et techniques, Activités de services administratifs et de soutien, Noga 68 a 82 ; Administration publique :
Administration publique et défense, Sécurité sociale obligatoire, Noga 84 ; Santé, social : Santé humaine, Action sociale, Noga 86 a 88 ; Arts, spectacles,
activités récréatives : Arts, spectacles et activités récréatives, Autres activités de service, Noga 90 a 93.

8 Tendances conjoncturelles SECO | Automne 2020
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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

2019:3 2019:4 2020:1 2020:2

Consommation des ménages 0.0 0.5 -4.0 -8.1
Consommation des administrations publiques 0.5 0.6 0.8 0.0
Investissements dans la construction 0.2 0.4 0.3 -4.3
Investissements en biens d’équipement -0.8 7.0 -5.2 -10.0
Exportations de biens sans objets de valeur 0.8 1.3 0.5 -6.5
Exportations de biens sans obj. val. et commerce de transit 0.6 -0.5 2.2 -14.2
Exportations de services -1.7 -0.2 -6.3 -15.3
Importations de biens sans objets de valeur 1.2 -2.2 -0.5 -14.7
Importations de services 0.8 0.6 -0.4 -24.6
Produit intérieur brut 0.5 0.4 -1.9 -7.3

source : SECO

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

2019:3  2019:4 2020:1 2020:2

Demande intérieure finale 0.0 1.5 -2.9 -6.1
Variation des stocks y compris erreur statistique 1.0 -2.0 1.7 -4.2
Balance commerciale sans objets de valeur -0.5 1.0 -0.8 3.1

source : SECO

Tendances conjoncturelles SECO
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graphigue 19 : Composantes de la demande intérieure finale
contributions a la croissance du PIB en points de pourcentage par rapport
au trimestre précédent, valeurs réelles désaisonnalisées
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source : SECO

graphigue 20 : Composantes de la balance commerciale
contributions a la croissance du PIB en points de pourcentage par rapport au trimestre précédent, valeurs réelles
désaisonnalisées, exportations et importations de marchandises sans les objets de valeur
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source : SECO
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tableau 4 : Emploi en équivalents plein temps, divers secteurs
quotes-parts respectives a I'emploi total au 2¢ trimestre 2020, variation sur un an en %

quote-part 2020:2 2019:3 2019:4 2020:1 2020:2
SECTEUR 2 25.2 11 1.2 0.6 -0.4
Industrie pharmaceutique 1.1 -1.3 0.4 0.7 0.9
Produits métalliques 2.3 1.3 2.6 0.9 0.0
Traitement de données et montres 2.6 4.2 0.7 0.0 -1.8
Machines 1.8 0.2 -0.7 -0.3 -1.1
Construction 8.4 1.1 2.7 1.5 0.4
SECTEUR 3 74.8 1.6 1.5 0.9 -0.1
Commerce 12.8 0.2 0.1 0.0 -0.1
Trafic 5.2 15 1.7 0.4 -0.2
Hébergement et restauration 4.4 1.6 4.9 -2.6 -10.7
Finance, assurances 5.1 0.1 0.3 0.0 0.2
Activités spécialisées 9.2 2.5 2.5 2.0 1.3
Administration publique 4.2 1.2 1.3 1.2 1.9
Enseignement 6.0 1.2 2.5 4.9 4.4
Santé, social 13.4 1.8 1.3 1.2 2.1
TOTAL 100.0 1.5 1.4 0.8 -0.2

source : OFS

graphique 21 : Evolution de I'emploi au 2¢ trimestre 2020
équivalents plein temps, variation sur un an en %
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Industrie pharmaceutique : Noga 21 ; Produits métalliques : Fabrication de produits métalliques, Noga 24 a 25 ; Traitement de données et montres : Appa-
reils de traitement de données et montres, Noga 26 ; Machines : Fabrication de machines et équipements n.c.a., Noga 28 ; Construction : Noga 41 a 43 ;
Commerce : Commerce, Réparation d’automobiles et de motocycles, Noga 45 a 47 ; Trafic : Trafic et transports, Noga 49 a 53 ; Hébergement et restaura-
tion : Noga 55 a 56 ; Finance, assurances : Activités financiéres et d’assurance, Noga 64 a 66 ; Activités spécialisées : Activités spécialisées, scientifiques et
techniques, 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 ; Social : Action sociale sans hébergement, Noga 88 ; Santé, social : Santé humaine et action
sociale, Noga 86 a 88.
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MARCHE DU TRAVAIL

Marché du travail

Le choc du coronavirus a frappé de plein fouet le marché
du travail @ mi-mars 2020. Fin mai, le nombre des
demandeurs d’emploi inscrits dans les ORP a atteint un
pic de 161 300 personnes, soit un taux de chémage (au
sens du SECO) désaisonnalisé de 3,5 %. Par rapport a la
situation d’avant la crise (fin février), ce chiffre
représente un surcroft de 53 200 demandeurs d’emploi,
soit une augmentation d’une rapidité sans précédent. La
situation s’est quelque peu rassérénée a partir du mois
de juin. Ala fin du mois d’ao(t 2020, le taux de chémage
désaisonnalisé avait légerement reculé pour atteindre
158 300 (3,4 %). En revanche, le nombre désaisonnalisé
de demandeurs d’emploi® a continué d’augmenter,
passant d’environ 237 400 fin mai (taux de demandeurs
d’emploi de 5,1%) a 248300 (5,4%) fin ao(t
(graphique 22).

graphique 22 : Taux de chémage et de demandeurs
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source : SECO

Pendant la période de confinement, I'acces aux mesures
du marché du travail et les possibilités de gagner un
revenu intermédiaire ont été limités, ce qui a entrainé
une augmentation aussi bien du taux de chémage que du
taux de demandeurs d’emploi. Actuellement, les me-
sures et les revenus intermédiaires gagnent a nouveau
en importance, ce qui se traduit par une augmentation
des transitions entre les chdmeurs et les demandeurs
d’emploi dits non chomeurs, si bien que le taux de
demandeurs d’emploi continue d’augmenter alors que le
chémage diminue légérement.

Le fait que le taux de chémage (au sens du SECO) et celui
des demandeurs d’emploi n’aient pas plus fortement
augmenté en dépit de la baisse massive de la valeur
ajoutée au cours des six derniers mois est d{, en grande
partie, 3 un recours massif au chdmage partiel. A partir
d’un niveau tres bas en février 2020, soit un peu moins
de 5000 employés au chdmage partiel, I'effectif est
passé a 0,9 million en mars et a un sommet historique
d’environ 1,3 million en avril (graphique 23). En mai et
juin, le nombre d’employés au chémage partiel a de
nouveau diminué de maniere considérable en raison de
I'assouplissement des mesures de politique sanitaire.
Selon les comptes disponibles a ce jour, environ
0,5 million d’employés demandaient encore, en juin,
I'indemnité en cas de réduction de I’horaire de travail.
Toutefois, il est prévu que d’autres décomptes aient lieu
en juin, si bien que ce chiffre sera probablement révisé a
la hausse.

graphigue 23 : Chémage partiel comptabilisé, 2020
nombre de salariés
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source : SECO

Selon les chiffres disponibles actuellement, 2,7 milliards
de francs ont été versés en avril au titre de I'indemnité
en cas de réduction de I'horaire de travail (RHT). Jusqu’a
présent, environ 820 millions de francs ont été versés
pour des heures de travail perdues en juin, bien que ce
chiffre doive étre revu a la hausse. Cependant, il est déja
évident que, par rapport au mois d’avril, le montant total
des indemnités RHT versées a probablement diminué
plus fortement que le nombre des employés au chdomage
partiel. Cela peut s’expliquer par le fait que, non
seulement le nombre des salariés eux-mémes, mais aussi

6 Les demandeurs d’emploi comprennent les chdmeurs inscrits auprés d’un office régional de placement (ORP) et les demandeurs d’emploi non chémeurs.
Ces derniers comprennent les personnes qui occupent toujours un emploi aux termes d’un contrat ayant fait I'objet d’un préavis de résiliation, qui dispo-
sent d’un revenu intermédiaire, qui participent a une mesure active du marché du travail (p. ex. un programme d’emploi temporaire ou une formation
complémentaire) ou qui, en raison par exemple d’'une maladie, ne sont pas immédiatement disponibles.
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le nombre des heures de travail perdues par salarié au
choémage partiel ont diminué.

Les secteurs économiques ont été affectés par le choc du
coronavirus a des degrés divers : le graphique 24 montre
les secteurs qui ont connu la plus forte augmentation de
taux de chémage (au sens du SECO) depuis fin février. La
plupart de ces secteurs ont également eu recours a
I'instrument du chomage partiel dans une mesure
supérieure a la moyenne.

graphique 24 : Taux de chGmage, diverses branches
valeurs désaisonnalisées, en % de la population active
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Les secteurs économiques présentent également des
différences considérables en ce qui concerne I'évolution
du taux de demandeurs d’emploi au fil du temps
(graphique 25). Les secteurs économiques les plus
touchés par les restrictions imposées en vue de contenir
la Covid-19 (par exemple, les hotels et les restaurants)
ont enregistré une hausse plus forte du taux de chémage
entre mars et mai 2020. Toutefois, apres
I'assouplissement des mesures, une certaine reprise a
été observée a partir du mois de mai. En revanche, le
taux de chdémage dans les secteurs industriels, en
particulier dans I'horlogerie et l'industrie MEM, a
continué d’augmenter jusqu’a fin aolt 2020, bien qu’a
un rythme moins soutenu qu’auparavant. Le
ralentissement dans ces secteurs n’a pas été dd
essentiellement aux mesures sanitaires imposées au
niveau national, mais plutdt a la faiblesse de la demande
étrangére.

Au 2% trimestre 2020, I'emploi en équivalents plein
temps a considérablement diminué (0,7 %) par rapport
au trimestre précédent (graphique 26). Toutefois,
I'utilisation effective de la main-d’ceuvre a chuté de
maniere encore plus radicale en raison du recours
généralisé au chomage partiel. Les employés en
chémage partiel sont toujours enregistrés comme
« employés » selon leur statut contractuel.

SITUATION DE L’ECONOMIE SUISSE

graphique 25 : Taux de chémage, divers secteurs
valeurs désaisonnalisées, en % de la population active
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graphiqgue 26 : Emplois en équivalents plein temps
valeurs désaisonnalisées
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L'emploi en équivalents plein temps a connu une
évolution tres similaire dans les secteurs secondaire et
tertiaire, ou il a diminué, respectivement, de 0,7 % par
rapport au trimestre précédent et de 0,6%
(graphique 27). Le déclin du secteur secondaire est
notamment dd a I’évolution négative de I'emploi dans les
secteurs orientés vers I'exportation, comme l'industrie
horlogére (tableau 4, graphique 21). L'emploi en
équivalents plein temps dans le secteur du traitement
des données et des montres a diminué de 1,8 % par
rapport a I'année précédente. Dans le secteur tertiaire,
la rubrique de I’'hébergement et la restauration, en
particulier, a enregistré un effondrement massif
(=10,7 %) par rapport a I'année précédente. Le déclin de
I'emploi a entrainé, d’une part, une nette montée du
chémage tandis que, d’autre part, le nombre des per-
sonnes sans activité lucrative en mesure de travailler
mais ne cherchant pas d’emploi a augmenté (+56 000,
soit +32,8 % par rapport au méme trimestre de I'année
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PRIX

précédente).” Il s’agit probablement, dans la plupart des
cas, d'un retrait temporaire du marché du travail.

graphique 27 : Equivalents plein temps, secteurs secon-
daire et tertiaire

variation en % par rapport au trimestre précédent : valeurs
désaisonnalisées
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Prix

Le renchérissement des prix a la consommation a quel-
gue peu repris récemment aprées les creux atteints en mi-
lieu d’année. Depuis juillet 2020, le taux d’inflation se si-
tue aux alentours de -0,9 % (graphique 29). Plus de la
moitié du taux d’inflation
négatif est imputable aux  L'inflation reste

prix du pétrole ~ hégative

(graphique 30) qui ont

chuté jusqu’en avril et sont restés depuis lors bien en
dessous du niveau qui était le leur un an plus tot. Toute-
fois, d’autres biens importés ont également apporté une
contribution nettement négative jusqu’en ao(t, ce qui
est principalement d( a I"appréciation du franc suisse au
cours des derniers mois. Les prix des produits indigénes
ont aussi continué a baisser jusqu’a récemment, bien que
dans une moindre mesure par rapport au printemps. L'in-
flation sous-jacente, qui exclut les prix des produits frais,
de I'énergie et des carburants, a donc également laissé
derriére elle le creux de juin et s’est récemment établie a
-0,4 %.

Les principaux indicateurs du marché du travail donnent
actuellement une image globale tres négative
(graphique 28). Les perspectives d’emploi selon la
Statem et les données sur I'indicateur de I'emploi du KOF
qui sont déja disponibles pour le 3¢ trimestre 2020 sont
toutes deux encore inférieures a leur moyenne a long
terme, mais elles indiquent au moins un léger
ralentissement de la baisse de I'emploi.

graphique 28 : Perspectives d’emploi
PMI : moyenne trimestrielle, autres indices : standardisés
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sources : Adecco, OFS, KOF, CS/Procure.ch

graphique 29 : Indice des prix a la consommation (IPC)
variation sur un an en %, inflation sous-jacente : sans les
produits frais et saisonniers, I'énergie et les carburants
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La baisse des prix a été assez importante durant I'été
2020 : les biens et les services sont devenus moins chers
par rapport a I’'année précédente. Comme les mois pré-
cédents, ce sont les transports (-4,2 %) ainsi que les loi-
sirs et la culture (-2,9 %) qui ont enregistré les plus fortes

7 Selon la définition de I'OIT, ces personnes ne sont pas considérées comme étant au chémage.
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baisses de prix en aolt. Par rapport a I'année précé-
dente, les prix du transport aérien ont baissé de 19,3 %,
ceux du carburant de 14,2 % : les voyages a forfait a
I'étranger ont également diminué trés fortement. A elles
seules, ces trois rubriques ont contribué en ao(t a une
baisse de I'IPC de plus de 0,6 point de pourcentage.

Toutes les rubriques nont cependant pas été touchées
par la baisse des prix : les denrées alimentaires, notam-
ment — une catégorie de biens trés demandée dans le
commerce de détail ces derniers mois — sont devenues
plus chéres, de méme que les repas et les boissons dans
la restauration.

SITUATION DE L’ECONOMIE SUISSE

graphique 30 : Contributions a I'inflation
variation sur un an en points de pourcentage
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source : OFS

Tendances conjoncturelles SECO | Automne 2020 15



PREVISIONS POUR LA SUISSE

Prévisions conjoncturelles

Prévisions pour la Suisse

Au cours de la période de confinement entre mi-mars et
fin avril, I'activité économique intérieure s’est pratique-
ment effondrée. Dans I'ensemble, cependant, |'écono-
mie suisse a traversé le 1°" semestre 2020 sans trop de
mal. Suite a I'assouplissement des mesures de politique

sanitaire, un mouvement
de rattrapage rapide s’est
amorcé fin avril: la de-

mande des consomma-
teurs et des investisseurs a ainsi dépassé les attentes

malgré le déclin sans précédent du 2°€ trimestre. Mesuré
au recul du PIB, le marché du travail a jusqu’a présent fait
preuve d’une certaine résistance : depuis juin, le cho-
mage est en légere baisse et le ‘chdmage partiel compta-
bilisé a fortement diminué par rapport aux sommets at-
teints en avril. La demande extérieure, elle aussi, a baissé
moins fortement que prévu au cours du 2€ trimestre, ce
qui a profité a I'industrie d’exportation. Dans I'ensemble,
le 1°" semestre 2020 est moins négatif qu’anticipé dans
les prévisions de juin, d’ou une révision a la hausse du
taux de croissance annuel du PIB prévu pour 2020.2

Effets de rattrapage au
2%et ...

Le groupe d’experts présume que le mouvement de rat-
trapage de I'économie suisse s’est poursuivi au cours du
3% trimestre. Certains secteurs économiques ont bénéfi-
cié du fait que la population suisse a beaucoup moins
voyagé a |'étranger en été
que les années précé-

dentes. Par exemple, les
chiffres d’affaires du commerce de détail ont dépassé le

niveau de I'année précédente : le nombre de nuitées a
I"h6tel des clients nationaux a atteint des niveaux record,
sans toutefois compenser celles des clients étrangers qui
ont séjourné ailleurs : les données sur les paiements par
carte indiquent pour la restauration une évolution relati-
vement favorable pendant la période estivale. D’autres
secteurs de I"’économie, en particulier ceux qui sont trés
dépendants de la conjoncture internationale, ont connu
une reprise moins forte. Enfin, certains secteurs, dont le
transport de passagers et I'organisation de loisirs et de

... au 3¢ trimestre

grands événements, continuent a souffrir gravement des
effets de la pandémie.

graphigue 31 : Prévisions du PIB, corrigé des événements
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Les niveaux de I'année précédente étant inégalés dans la
plupart des secteurs économiques, la reprise reste donc
incomplete. En outre, il faut s’attendre a un ralentisse-
ment de la dynamique a partir du 4 trimestre. Globale-
ment, le groupe d’ex-
perts prévoit pour 2020
une baisse de 3,8 % du
PIB (graphique 31, tableau 6 : prévision de juin : 6,2 %).
Cela est principalement di a la baisse sans précédent des
dépenses de consommation privées (graphique 32). Bien
que le taux d’épargne des ménages privés ait sensible-
ment augmenté au cours du 1°" semestre, notamment
grace a I'effet de soutien de I'indemnité de chémage par-
tiel sur les revenus, il ne faut guere s’attendre a ce que
les fonds épargnés entrainent a court terme des effets de
rattrapage importants dans la consommation privée. La
baisse de la consommation au cours du 1¢" semestre ne
sera pas compensée pour le moment. L'évolution du
marché du travail y contribue également : I'emploi de-

PIB 2020:-3,8 %

8 En outre, la récente révision « benchmark » — dite de référence — des comptes nationaux entraine un ajustement des prévisions a la hausse : la croissance
du PIB au cours des 1°" et 2¢ trimestres 2020 a été revue a la hausse au terme des nouveaux calculs. Mathématiquement, cela se traduit par une révision
a la hausse des prévisions de croissance annuelle en 2020 de I'ordre de 0,5 a 1 point de pourcentage. De plus amples informations sur la révision se
trouvent a I'adresse www.seco.admin.ch/pib dans la note technique « Révision 2020 des comptes nationaux : principaux changements et effets structurels

et conjoncturels ».
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PREVISIONS CONJONCTURELLES

Toutefois, le groupe d’experts ne s’attend pas a un deu-
xieme confinement généralisé en Suisse ou chez certains
de ses principaux partenaires commerciaux. |l présume
que la politiqgue monétaire et budgétaire restera expan-
sionniste et continuera de soutenir fortement I’écono-

vrait continuer de reculer dans un premier temps, le cho-
mage augmentant légérement au cours du 1° se-

mestre 2021.

L'activité d’investissement souffre également de la crise
du coronavirus. Les investissements en biens d’équipe-
ment devraient chuter fortement dans les résultats an-
nuels de 2020, et une baisse est également attendue en
ce qui concerne les investissements dans la construction,
notamment dans les batiments commerciaux. Bien qu’il

mie.

Dans ces conditions, la reprise économique se poursuivra
au cours de I'année a venir. Toutefois, la grande incerti-
tude qui régne et le besoin continu de mesures de poli-

tique sanitaire vont en

n’y ait actuellement aucun signe d’une pénurie générali-
sée des liquidités ou du crédit en Suisse et que les condi-
tions de financement demeurent tres favorables pour les
entreprises, les baisses de chiffres d’affaires enregistrées
jusqu’a présent pendant la crise et la grande incertitude
qui régne continuent d’exercer des effets négatifs.

graphique 32 : Prévisions du PIB et contributions

a la croissance
valeurs réelles, y c. événements sportifs, contribution des

composantes en points de pourcentage, 2020-2021 : prévi-

PIB 2021 corrigé des

freiner le dynamisme. Le
événements sportifs :

groupe d’experts prévoit
pour 2021 une croissance +3,8%

du PIB corrigé des événe-
ments sportifs de 3,8 %, ce qui signifierait que I’écono-
mie suisse ne retrouverait qu’a la fin 2021 son niveau de

PIB d’avant la crise du coronavirus.

graphigue 33 : Demande mondiale
PIB des principaux partenaires commerciaux de la Suisse,
pondérés par les exportations, valeurs réelles désaisonnali-
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Le déclin de la demande intérieure devrait entrainer un
net recul des importations pour I'ensemble de I'année
2020. En méme temps, le déclin des exportations est li-
mité grace a la composition favorable du secteur, notam-
ment a la part importante des produits chimiques et
pharmaceutiques. Dans I'ensemble, le commerce exté-
rieur devrait apporter une contribution positive a la crois-

sance du PIB en 2020.

La progression de la reprise économique dépend en

grande partie de I'évolution de la situation épidémiolo-

gique et des réactions politiques. Dans ses prévisions, le

groupe d’experts présuppose que, grace a des mesures
ciblées et locales, la pandémie de coronavirus sera main-
tenue sous controéle au cours des prochains trimestres en
Suisse et dans la zone euro. Au nombre de ces mesures :
le tracage des chalnes d’infection, le port de masques
protecteurs et la restriction limitée au niveau régional de
certaines activités économiques, par exemple dans les
secteurs de I'hotellerie, de la restauration ou des loisirs.

sées, variation en % sur un an
6.0
/
4.0 /
1
1
2.0 /\/\ i
\ [
\
0.0 \
AY
\
-2.0 L
A
\
4.0 \
\
\
\
v

1
1
1
1
1
1
]
1
[
]
[
[
[
1

-6.0

-8.0
19 20 21

12 13 14 15 16 17 18

prévision actuelle

données actuelles
—données prévision précédente

-=-prévision précédente
sources : offices statistiques respectifs, OCDE, FMI, Groupe d’experts

En 2021, I'environnement international sera probable-
ment caractérisé par I'hétérogénéité. Certaines écono-
mies, notamment les pays d’Europe du Sud axés sur le
tourisme que sont I'Espagne et I'ltalie, risquent de souf-
frir particulierement de la crise du coronavirus sur toute
la durée de la période de prévision. D’autres pays, dont
les Etats-Unis et I’Allemagne, devraient s’en remettre

plus rapidement. Dans
I'ensemble, le groupe
d’experts prévoit que la
demande mondiale pon-
dérée par les exportations augmentera a nouveau de

5,2 % sur I'ensemble de I'année 2021, aprés une baisse
de 6,0 % durant I’année en cours (graphique 33).° Léco-
nomie mondiale ne revient donc que lentement aux ni-
veaux d’avant la crise, ce qui ralentit les secteurs de I'éco-
nomie suisse d’exportation sensibles a la conjoncture,
avec les répercussions qui s’ensuivent sur les investisse-
ments des entreprises et le marché du travail. Vu les

Economie mondiale :
reprise hésitante

® Pour de plus amples informations sur la situation et les perspectives dans les différents pays, voir le chapitre « Environnement international et monétaire »
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RISQUES

pertes de revenus, la demande des consommateurs de-
vrait également rester tres circonspecte : le niveau de
consommation par habitant observé avant la crise ne

Risques

Les principaux risques conjoncturels demeurent liés a
I’évolution de la pandémie de coronavirus et a la maniére
dont les acteurs économiques et politiques y réagiront.

Les incertitudes pourraient avoir moins de répercussions
négatives sur la consommation et les investissements
que ne laissent penser les prévisions, voire nettement
reculer si des vaccins étaient mis sur le marché, par
exemple. On pourrait alors tabler sur une reprise
conjoncturelle beaucoup plus rapide.

A linverse, la reprise pourrait connaftre un coup d’arrét
en cas de réintroduction a large échelle des fermetures
d’établissements et de frontiéres. La probabilité d’effets
de second tour tels que la suppression d’emplois et la
faillite d’entreprises en grand nombre s’accroitrait

18 Tendances conjoncturelles SECO | Automne 2020

sera probablement pas atteint au cours de la période
prévisionnelle.

fortement. En outre, une évolution économique morose
aggraverait les risques liés a 'augmentation de la dette
publique et de la dette des entreprises.

Des conflits commerciaux internationaux constituent un
autre facteur de risque pour la conjoncture mondiale, qui
reste fragile. Cette derniére serait frappée d’un poids
supplémentaire en cas de Brexit « dur » — scénario dont
la probabilité s’est accrue ces derniers temps. Quant aux
risques de turbulences sur les marchés financiers et d’un
renforcement de la pression a la hausse sur le franc, ils
demeurent élevés.

Enfin, en Suisse, le risque d’une sévere correction dans le
secteur de I'immobilier demeure.



PREVISIONS CONJONCTURELLES

tableau 5 : Conjoncture internationale et cadre monétaire, octobre 2020°
sauf mention contraire, variation en %, valeurs réelles

2018 2019 2020 * 2021 *
Produit intérieur brut, divers pays
Etats-Unis 3.0 2.2 42  (-5.6) 42  (4.6)
Zone euro 1.8 1.2 -8.1 (-8.9) 5.0 (5.5)
Allemagne 13 0.6 -55  (-6.2) 4.7  (4.6)
Japon 03 0.7 53  (-5.3) 25 (3.0)
Pays du Bric 5.9 5.0 21 (-0.6) 84 (8.0)
Chine 6.7 6.1 17 (0.2 82 (9.2)
Prix du pétrole (USD / baril de Brent) 71.0 64.3 411 (37.8) 41.8 (38.3)
Suisse
Libor a trois mois (en %) -0.7 -0.7 -0.7  (-0.7) -0.8 (-0.7)
Obligations de la Confédération a 10 ans (rendement en %) 0.0 -0.5 -0.5 (-0.5) -0.5 (-0.4)
Indice réel du cours du franc pondéré par les exportations -2.5 0.7 41 (2.9) 0.8 (0.0

sources : offices statistiques respectifs, FMI, U.S. EIA, Intercontinental Exchange, BNS
* hypotheses du Groupe d'experts de la Confédération pour les prévisions,
corrigées des influences saisonniéres et des effets calendaires, entre parentheses : hypotheses précédentes

tableau 6 : Conjoncture suisse, octobre 2020
sauf mention contraire, variation en %, valeurs réelles, contributions a la croissance en points de pourcentage

2018 2019 2020 * 2021 *

Produit intérieur brut corrigé des événements sportifs 2.3 1.4 -3.8 (-6.2) 3.8 (4.9)
Produit intérieur brut 3.0 1.1 -3.8 (-6.2) 4.2 (5.3)
Consommation privée 0.8 1.4 -4.4 (-7.2) 5.3 (6.5)
Consommation de I'Etat 0.9 0.9 1.8 (2.2) 1.8 (0.7)
Investissements dans la construction 0.0 -0.5 -1.5 (-1.5) 0.0 (0.0)
Investissements en biens d'équipement 1.2 2.2 -6.0 (-14.0) 3.0 (3.0)
Exportations de biens 5.0 4.8 -3.1 (-6.9) 5.5 (6.2)
Exportations de services 5.0 -3.0 -13.8  (-12.3) 104 (9.6)
Importations de biens 6.2 2.8 -80 (-10.9) 54  (5.4)
Importations de services -1.5 2.0 -13.0 (-8.6) 10.6 (7.3)
Contributions a la croissance du PIB

Demande intérieure finale 0.7 1.1 -3.2 (-5.8) 34 (3.9)
Commerce extérieur 1.3 0.1 0.7 (-0.4) 0.8 (1.4)
Variation des stocks 0.9 -0.2 -1.3 (0.0) 0.0 (0.0)
Marché du travail et prix

Emplois en équivalents plein temps 2.0 1.6 -0.4 (-1.5) 0.3 (0.2)
Chémage (taux en %) 2.5 2.3 3.2 (3.8) 34 (4.1)
Indice des prix a la consommation 0.9 0.4 -0.7 (-0.9) -01  (-0.3)

sources : OFS, SECO
* prévisions (corrigées des influences saisonnieres et des effets calendaires) du Groupe d'experts de la Confédération,

entre parentheses : prévisions précédentes

10 Bric : PIB agrégé en parité de pouvoir d’achat (FMI) du Brésil, de la Russie, de I'Inde et de la Chine.
1 Exportations, importations et contribution a la croissance du commerce extérieur : sans les objets de valeur.
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ECONOMIE MONDIALE

Environnement international et monétaire

Economie mondiale

Suite a la pandémie et aux mesures prises pour la conte-
nir, le 2¢ trimestre a connu, sur le plan international, des
baisses sans précédent du PIB : le creux de la vague a été
atteint dans de nombreux pays industrialisés en avril.
L’assouplissement des mesures de confinement a permis
une certaine normalisation de I'activité économique a
partir du milieu de I'année. La Chine est une exception en
comparaison internationale : premier pays a tomber en
crise au début de I'année, elle s’est distinguée au 2° tri-
mestre par une reprise rapide. Le PIB de la Chine a ainsi
déja dépassé son niveau d’avant la crise.

graphigue 34 : Commerce mondial de marchandises
valeurs réelles désaisonnalisées, 1¢" trimestre 2008 = 100
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D’un point de vue sectoriel, la crise de la Covid-19 a été
jusqu’a présent tres différente des récessions précé-
dentes. Lors de la crise financiére de 2009, c’est surtout
la demande de biens durables qui avait diminué. C’est
ainsi le commerce mondial des biens et I'industrie que la
crise avait affectés dans une mesure disproportionnée.
En revanche, au cours du 1¢" semestre 2020, ce sont les
secteurs des services qui ont le plus souffert et qui ont
été fortement limités par les mesures de politique sani-
taire. Le déclin du commerce mondial au cours du 1" se-
mestre est ainsi resté limité, du moins lorsqu’on le com-
pare a la chute du PIB mondial, bien plus prononcée

qu’au plus fort de la crise financiere. La reprise de I'acti-
vité commerciale a été également plus rapide
(graphique 34). Les indicateurs avancés, notamment les
indices globaux des directeurs d’achat (PMI), révelent
une poursuite de la reprise dans I'industrie et les services
au cours des mois d’été, a partir des niveaux trés bas at-
teints précédemment.

Zone euro

Du fait de la pandémie, le PIB de la zone euro a chuté de
11,8 % au cours du 2° trimestre, soit une baisse bien plus
importante qu’au plus fort de la crise financiere et éco-
nomique (graphique 35).%?

graphique 35 : PIB, comparaison internationale
valeurs réelles, désaisonnalisées, moyenne de 2011 = 100
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sources : SECO, Eurostat, U.S. BEA, U.K. ONS, CaO Japan

Les fermetures généralisées d’entreprises et de com-
merces ont entrainé I'effondrement des dépenses de
consommation privées, ce qui représente bien plus de la
moitié de la baisse du PIB (graphique 36). L’activité d’in-
vestissement a également subi un sérieux déclin au 2°€ tri-
mestre. D’'une part, I'activité de construction a été tem-
porairement interrompue dans certains pays : d’autre
part, les investissements en biens d’équipement ont for-
tement diminué. Enfin, le commerce extérieur a égale-
ment apporté une contribution négative a la croissance

12 Sauf indication contraire, les commentaires ci-apres 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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du PIB : les exportations de biens et de services ont dimi-
nué encore plus que les importations. Cependant, des le
2% trimestre, un certain mouvement de rattrapage s’est
amorcé grace a I'assouplissement des mesures de poli-
tique sanitaire. En matiére de développement écono-
mique, le creux de la vague a été atteint en avril.

graphique 36 : Contribution des composantes,

zZone euro

valeurs réelles désaisonnalisées, variation par rapport au
trimestre précédent, en points de pourcentage
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consommation investissements

mcommerce extérieur variation des stocks

—PIB (variation en %)

source : Eurostat

Tous les Etats membres ont été touchés par le déclin de
I'activité économique au cours du 2° trimestre. En regle
générale, les pays qui ont été particulierement touchés
par la pandémie et qui ont mis en place des mesures res-
trictives sont ceux qui ont subi les plus grands revers éco-
nomiques. La structure sectorielle propre a chacune des
économies nationales a par ailleurs favorisé une certaine
hétérogénéité dans le développement.

graphique 37 : PIB, divers pays de la zone euro
valeurs réelles, désaisonnalisées, moyenne de 2016 = 100
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source : Eurostat

L’Espagne, qui a mis en ceuvre des mesures sanitaires
trés restrictives sur une grande partie du 2¢ trimestre, est
alatraine des grands pays de la zone euro avec une chute
du PIB de -18,5% au 2°trimestre (graphique 37). Le
puissant secteur du tourisme ibérique a enregistré
d’énormes pertes consécutives a la pandémie. La France
(-13,8 %) et I'ltalie (-12,8 %) ont également subi des
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baisses a deux chiffres de leur PIB au 2° trimestre. Dans
les deux pays, les activités économiques « non essen-
tielles » ont été interdites pendant plusieurs semaines.
L’Allemagne a connu une évolution un peu moins drama-
tique (-9,7 %), ce qui tient en partie a la structure de ses
secteurs économiques, notamment au faible poids du
secteur du tourisme, et au fait que la politique sanitaire
adoptée en Allemagne a été moins restrictive et perma-
nente qu’ailleurs.

Les effets de la crise économique se font sentir sur le
marché du travail. 'emploi a diminué de 2,9 % au 2° tri-
mestre, tandis que le taux de chdmage a augmenté de
0,9 point de pourcentage pour atteindre 8,1 % entre
mars et aolt (graphique 38). Les mesures d’amortisse-
ment de la politique éco-
nomique allemande,  Le chdémage partiel

telles que l'allocation de  ralentit la hausse du
chdémage partiel, ont été chémage

largement  appliquées,

contribuant a empécher un recul encore plus important
de I'emploi et une progression plus forte du nombre de
chémeurs (les travailleurs en chémage partiel étant
comptés comme « employés » et non comme « cho-
meurs »). L'augmentation du chémage semble ainsi trés
modeste, notamment par rapport a celle enregistrée aux
Etats-Unis. Avec la reprise de I’économie, le chdmage aux
Etats-Unis est a nouveau en forte baisse, tandis qu’en Eu-
rope, le chdmage partiel se résorbe progressivement et
le taux de chdbmage continue d’augmenter.

graphigue 38 : Chémage, comparaison internationale
taux au sens du BIT, valeurs désaisonnalisées, en %
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Les indicateurs disponibles signalent, pour les mois d’été,
une nette tendance a la hausse de I'activité économique,
a partir d’un niveau tres bas. La reprise reste toutefois
incomplete : dans le secteur des services, par exemple, le
climat de confiance des entreprises demeure bien infé-
rieur a la moyenne (graphique 39). Le Groupe d’experts
de la Confédération s’attend par conséquent a ce que le
PIB de la zone euro régresse fortement en 2020.
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A condition que la pandémie ne soit combattue dans les
prochains trimestres que par des interventions sélectives
et ciblées, de maniére a éviter un confinement généra-
lisé, la reprise devrait se poursuivre jusqu’a fin 2021. Les
mesures mises en ceuvre par les gouvernements pour
soutenir I"économie y contribueront également. L’hété-
rogénéité entre les pays devrait rester toutefois considé-
rable : I’Allemagne devrait retrouver dés I’an prochain les
niveaux de PIB d’avant la crise, mais les pays du sud de
I'Europe souffriront durablement des effets de la crise du
coronavirus.

graphique 39 : Indicateurs de confiance, zone euro
sous-composantes de I’'Economic Sentiment Indicator, soldes,
valeurs désaisonnalisées et corrigées de la valeur moyenne
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Etats-Unis

Aprés un recul de 1,3 % au 1°" trimestre, le PIB des Etats-
Unis a baissé de 9,0 % au 2° trimestre (graphique 35).
Bien qu’aucun couvre-feu national ni aucune fermeture
d’entreprise n’aient été ordonnés, les mesures régio-
nales visant a contenir le -
coronavirus ont pesé Etats-Unis : mesures
lourdement sur I'écono- ~ Sanitaires au niveau

mie & partir de mi-mars  régional

(graphique 40).** Vers la

fin mars, presque tous les Etats ont imposé des restric-
tions de sortie et d’ouverture, qui ont été progressive-
ment assouplies depuis fin avril.}* De ce fait, la valeur
ajoutée a fortement diminué dans les secteurs de I'indus-
trie et des services. Dans le secteur manufacturier, la
branche de I'automobile a été particulierement touchée,
tandis que ce sont la restauration et I'hdtellerie qui ont
le plus souffert dans le secteur des services. La plupart
des secteurs des services ont décliné au cours du 2¢ tri-
mestre, ce qui s’est traduit par la plus forte baisse de la
consommation privée jamais enregistrée (-9,5 %).

Le taux de chémage a atteint en avril un niveau record de
14,7 %. Depuis lors, cependant, il n’a cessé de diminuer,
pour atteindre 8,4 % en ao(t. Toutefois, une partie de ce

13 https://www.bea.gov/system/files/papers/BEA-WP2020-5 0.pdf.

chdémage était temporaire : de nombreux salariés ont pu
retrouver leur emploi d’origine. Cela se reflete égale-
ment dans I'emploi, en constante augmentation depuis
le creux atteint en avril : pres de la moitié des emplois
perdus depuis février ont été rétablis. La croissance de
I'emploi s’est cependant sensiblement ralentie au cours
de I'été et se situait encore a 0,5 % en septembre. Depuis
juin, le taux d’emploi des personnes de plus de 16 ans est
inférieur d’environ 2 points de pourcentage au niveau de
février 2020, ce qui indique également un ralentissement
de la reprise sur le marché du travail.

graphigue 40 : Contribution des composantes,
Etats-Unis

valeurs réelles désaisonnalisées, variation par rapport au
trimestre précédent, en points de pourcentage
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De nombreux indicateurs dénotent une reprise progres-
sive de I"’économie au cours des 2¢ et 3€ trimestres. Par
exemple, les indices PMI de I'industrie et des services ont
de nouveau dépassé le seuil de croissance depuis juillet.
A moins de mesures de grande ampleur pour contenir le
virus a l'avenir, I'’économie devrait continuer a se redres-
ser au second semestre de I'année. Les mesures de sta-
bilisation prises par les pouvoirs publics y contribuent
également : le gouvernement américain et la Réserve fé-
dérale ont jusqu’a présent dépensé un total d’environ
6 000 milliards de dollars pour soutenir I’économie. La
consommation privée devrait en bénéficier, mais en sep-
tembre le climat de consommation ne s’était pas encore
remis de la crise. La prochaine élection présidentielle
contribue a l'incertitude quant a I’évolution future. Le
groupe d’experts prévoit que le PIB des Etats-Unis chu-
tera fortement en 2020, avant qu’une reprise ne se ma-
nifeste en 2021. Par rapport a d’autres économies, no-
tamment a celles des grands pays du sud de I'Europe, les
Etats-Unis devraient, dans I'ensemble, moins souffrir de
la crise du coronavirus.

14 https://edition.cnn.com/2020/03/23/us/coronavirus-which-states-stay-at-home-order-trnd/index.html.
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Chine

L’économie chinoise a connu une croissance de 11,5 %
au 2¢ trimestre. Apres le repli sans précédent enregistré
au 1°*" trimestre (-10 %), sa valeur ajoutée a de nouveau
dépassé son niveau d’avant la crise (graphique 41).

graphique 41 : PIB, pays du groupe Bric
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne de 2011 =100
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sources : NBS Chine, IBGE, Rosstat (désaisonnalisation : SECO), MoS&PI

Cependant, la reprise économique chinoise se poursuit
de maniére inégale. La croissance du 2°trimestre est
principalement due au renforcement de I'industrie. En
avril, la production industrielle avait déja dépassé le ni-
veau de I'année précédente (graphique 42) gréace a la re-
prise de I’économie nationale et a une forte augmenta-
tion des exportations. Celles-ci ont bénéficié d’une de-
mande internationale accrue de vétements de protec-
tion, de matériel médical
et de produits électro-  Lesexportations

niques. S’y sont ajoutés  chinoises sont

des effets de rattrapage  demandées

dans le transport mari-

time, de nombreux conteneurs étant restés bloqués dans
les ports pendant la période de confinement. Enfin, pen-
dant les mois d’été, la reprise de I'activité économique
au niveau international a augmenté la demande globale
de produits chinois. Le taux d’utilisation des capacités
dans le secteur industriel a ainsi de nouveau augmenté
pour atteindre 74 % au 2°trimestre. Le climat écono-
mique mesuré par le PMI est actuellement bien supé-
rieur au seuil de croissance.

Mi-septembre, le gouvernement a annoncé des dé-
penses budgétaires supplémentaires s’élevanta 4,5 % du
PIB en vue, notamment, d’accroitre la production de ma-
tériel médical et d’accélérer la construction ferroviaire et
routiere. Cette mesure devrait soutenir le secteur de la
construction et I’économie nationale.

En revanche, la demande des consommateurs continue
a se développer a un rythme lent. Le chdmage a considé-
rablement augmenté au cours du 1°" semestre et I'incer-
titude quant a I’évolution de la pandémie et aux mesures

ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL ET MONETAIRE

d’endiguement qui s’y rapportent mine la confiance des
consommateurs. Des réglementations relatives aux dis-
tances sociales et aux restrictions de voyage sont tou-
jours en vigueur. En ao(t, pourtant, et pour la premiere
fois cette année, les ventes au détail ont légérement dé-
passé le niveau du méme mois de I'année précédente
(graphique 42). Le fait que I'Etat a accéléré le paiement
des allocations de chdmage et I'a étendu aux travailleurs
migrants devrait encore contribuer a améliorer la situa-
tion.

graphigue 42 : Indicateurs, Chine
valeurs nominales, variation sur un an en %,
commerce de détail : chiffres d’affaires
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Compte tenu des perspectives économiques mondiales
plus favorables, le groupe d’experts a revu a la hausse ses
prévisions de croissance du PIB chinois en 2020. En 2021,
la croissance devrait s’accélérer considérablement dans
la foulée de la reprise mondiale attendue.

Autres pays

Apres une baisse de 2,5 % au 1°" trimestre 2020, le PIB du
Royaume-Uni a chuté de 19,8 % au 2° trimestre. C'est de
loin I'effondrement le plus important de ces 60 dernieres
années. Le Royaume-Uni a été particulierement touché
par la crise, d’autant plus que la mise en ceuvre des me-
sures visant a contenir le coronavirus a pris un temps trés
long par rapport aux autres pays. Le secteur des services
a été particulierement touché, avec une baisse de 19,2 %
au 2¢ trimestre, mais I'industrie en a également subi sé-
verement les effets (-16,3 %). La consommation privée a
diminué de 23,6 % au 2° trimestre, ce qui représente une
trés forte régression en comparaison internationale. Le
climat de consommation reste morose.

Une grande incertitude se manifeste a nouveau au sujet
du Brexit. La période de transition convenue prendra fin
le 31 décembre 2020 et I'on ne sait pas encore tres bien
ce qui se passera apres cette date. Le groupe d’experts
prévoit une forte baisse du PIB en 2020 et une reprise
modérée en 2021.
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Au 2°¢ trimestre 2020, I"économie du Japon a connu un
déclin de 7,9 %. La croissance est ainsi en baisse depuis
trois trimestres consécutifs. Tant la consommation pri-
vée que les investissements ont fortement diminué au
cours du 2° trimestre. Bien que |'état d’urgence ait été
assoupli en mai dans toutes les préfectures, 'activité de
consommation n’a pas complétement repris pendant les
mois d’été et le climat de consommation reste morose.
Les entreprises restent également pessimistes quant a
leurs perspectives de croissance. Malgré la hausse de
I'activité économique en Chine, dont bénéficie I'écono-
mie d’exportation nippone, les exportations du Japon en
aodt étaient encore inférieures de 12,1 % au niveau de
I'année précédente. Un plan de relance global, qui repré-
sente un peu plus de 20 % du PIB et comprend notam-
ment des versements en especes aux particuliers et aux
entreprises concernées, devrait exercer un effet stimu-
lant sur I'activité économique au cours des prochains tri-
mestres. Le groupe d’experts prévoit une forte baisse de
la croissance du PIB du Japon en 2020. La reprise en 2021
devrait étre modérée.

Cadre monétaire

Prix en comparaison internationale

Suite a la forte baisse des prix de I’énergie, I'inflation a
sensiblement diminué jusqu’en mai et n’était guere posi-
tive en maints endroits. Depuis le mois de juin, elle a évo-
lué de maniére plus hété-
rogéne : dans certains Une inflation

cas, elle a encore baiss¢ ~ généralement faible
jusqu’en  aolt. Dans

d’autres, elle est repartie a la hausse. Ces différences
sont dues en grande partie a des évolutions divergentes
de 'inflation sous-jacente. Les prix de I'énergie montrent
en outre des signes de ralentissement de la forte défla-
tion qui persiste depuis mars. Une normalisation peut
également étre observée dans les prix des denrées ali-
mentaires, aprés une augmentation supérieure a la
moyenne dans certains cas.

Aprés les creux d’avril, le prix du pétrole s’est visiblement
redressé au cours des derniers mois (graphique 43). En
ao(t, le prix du baril de Brent a de nouveau briévement
dépassé les 45 dollars US, mais il a [égérement baissé en
septembre.

Aux Etats-Unis, I'inflation a sensiblement augmenté pour
atteindre 1,3 % en ao(t (graphique 44) sous I'effet de la
reprise des prix de I'énergie et de la hausse des prix des
denrées alimentaires. L'inflation sous-jacente — qui ex-
clut les prix des denrées alimentaires, du tabac et de
I'énergie — est passée de 1,2 % en mai a 1,7 % en ao(t,
en raison notamment d’une nouvelle hausse des prix des
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En Inde, 'effet économique de la Covid-19 au 2°tri-
mestre a été important. Le PIB a chuté de 25,2 %, soit la
plus forte baisse de tous les pays du G20. Cette forte
baisse est liée aux mesures sanitaires relativement
strictes mises en place par le Gouvernement indien a par-
tir de fin mars, et qui ont duré jusqu’en juin. Le Brésil et
la Russie ont connu également une baisse significative de
leur PIB au 2¢ trimestre. Jusqu’en ao(t, la demande dans
ces pays a été lente a reprendre et le climat de consom-
mation des ménages est resté modéré en dépit des me-
sures de soutien ciblées mises en ceuvre au niveau gou-
vernemental. Pour I’'ensemble des pays du groupe Bric
(Brésil, Russie, Inde, Chine), le groupe d’experts revoit a
la baisse ses prévisions pour 2020 en raison notamment
du faible développement de I'Inde. Il est probable qu’une
certaine compensation se produise en 2021.

services de santé. Dans la zone euro, en revanche, l'infla-
tion a continué a baisser, passant de 0,1 % en mai a -
-0,3 % en septembre. En particulier, I'inflation des prix
des aliments frais a sensiblement diminué. L’inflation
sous-jacente est passée de 0,9 % en mai a 0,2 % en sep-
tembre, soit son niveau le plus bas depuis I'existence de
I'Union monétaire. Les services, notamment, ont enre-
gistré une hausse des prix plus faible. Au Royaume-Uni,
un programme de soutien, en ao(t, a permis de consom-
mer a moitié prix dans les restaurants participants, ce qui
a abouti ce mois-ci a une baisse record de -2,8 % de I'in-
flation dans le secteur de la restauration et de I’hotellerie
et a réduit I'inflation globale a 0,2 %. Les tendances infla-
tionnistes au Japon ont également été limitées, tandis
que l'inflation en Suisse demeure en terrain négatif.

graphique 43 : Pétrole
prix du baril en dollars US
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graphique 44 : Inflation, comparaison internationale
variation sur un anen %
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L'inflation en Chine reste forte selon les normes interna-
tionales (2,4 % en ao(t). La baisse par rapport a juin et
juillet s’est produite suite a I'atténuation de la pression
sur les prix des denrées alimentaires : le prix de la viande
porcine a augmenté de maniére exponentielle I'automne
dernier du fait de la propagation de la peste porcine.
Dans l'intervalle, la situation est largement revenue a la
normale. En outre, I'inflation sous-jacente a continué a
diminuer de maniere significative depuis le mois de juin.

Politique monétaire

Les politiques monétaires des principaux pays industria-
lisés restent trés expansionnistes et ont encore été as-
souplies dans certains cas. Les taux directeurs sont géné-
ralement proches de zéro, voire en terrain négatif
(graphique 45). Pour lutter contre la récession et la faible
inflation, de nombreuses banques centrales mettent
également sur pied des programmes massifs d’achat
d’obligations et des mesures visant a promouvoir les
préts.

La Réserve fédérale américaine (Fed) a laissé la four-
chette cible de son taux d’intérét directeur inchangée
entre 0,0 et 0,25 %. Les achats d’obligations et d’autres

titres du Gouvernement
américain se poursui-  Fed:nouvel objectif d’in-

vront au moins au niveau  flation, les taux d’intérét
actuel.  Toutefois, un devraient rester bas

changement s’est produit

dans les objectifs et |a stratégie a long terme de la poli-
tiqgue monétaire américaine : I'objectif d’inflation de
2,0% ne s’applique désormais, explicitement, qu’en
moyenne sur la durée. Comme la majorité des pays est
tombée en dessous de la valeur cible ces derniéres an-
nées, cela devra étre compensé a 'avenir par une infla-
tion temporairement plus élevée. Ne serait-ce qu’en rai-
son de cet ajustement de |'objectif d’inflation, il est peu
probable que la Fed reléve ses taux directeurs dans les
années a venir.
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graphique 45 : Taux d’intérét de référence
en %
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La politique monétaire expansive de la Banque centrale
européenne (BCE) demeure inchangée. Des taux d’inté-
rét bas, des achats d’obligations de plus de mille milliards
d’euros et la fourniture de liquidités visent a assurer des
conditions de financement favorables, a soutenir le dé-
veloppement économique et a garantir la stabilité des
prix a moyen terme.

Maintenant également son orientation expansionniste
en matiere de politique monétaire, la BNS a laissé le taux
d’intérét directeur a -0,75 % et reste toujours préte a in-
tensifier ses interventions sur le marché des changes afin
de contrecarrer la pression a 'appréciation du franc.
L'apport de liquidités et de crédits a I’économie conti-
nuera d’étre favorisé par le biais de la « facilité de refi-
nancement BNS-Covid-19 » qui permet aux banques
d’obtenir des liquidités de la BNS en échange du dépdt
de préts Covid aux entreprises garantis par la Confédéra-
tion ou les cantons.

La Banque d’Angleterre (BoE) et la Banque du Japon (Bol)
ont également laissé leurs taux d’intérét directeurs in-
changés, mais ont renforcé la stimulation monétaire par
d’autres moyens. La BoE a décidé d’acheter des obliga-
tions d’Etat supplémentaires pour une valeur de 100 mil-
liards de livres sterling d’ici a fin 2020. Dans le cas de la
BoJ, les fonds destinés au programme de soutien au fi-
nancement des entreprises ont augmenté de maniére
importante car le Gouvernement japonais a étendu ses
garanties pour les préts aux entreprises.

Marchés des actions

Sur les marchés financiers, le climat de confiance s’est
maintenu durant les mois d’été. La volatilité a sensible-
ment diminué et les prix ont continué de se redresser en
maints endroits. Autant de signes d’une reprise écono-
migue rapide stimulée par les mesures de soutien de la
politique budgétaire et monétaire en cours. Les marchés
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semblent actuellement escompter qu’il ne sera pas né-
cessaire d’'imposer des mesures de confinement aussi ri-
goureuses qu’au 1*" semestre 2020.

Sur les marchés boursiers, I'indice chinois CSI 300 et I'in-
dice américain S&P 500 ont enregistré des hausses parti-
culierement importantes. Fin aodQt, I'indice américain a
méme atteint un nouveau sommet. De méme, l'indice
suisse SMI a gagné pas moins de 25 % depuis son creux
de la mi-mars. En revanche, I’'Euro Stoxx 50 européen
évolue latéralement depuis fin mai et reste inférieur au
niveau de ces derniéres années (graphique 46).
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Marchés des capitaux

Le climat de confiance qui regne sur les marchés bour-
siers ne semble pas étre entierement partagé par les
marchés des capitaux. La demande d’obligations sécuri-
sées perdure. Les rendements des marchés des capitaux
ont suivi un cours fluctuant tres proche de la stagnation
depuis le mois de mars et sont ainsi restés a un niveau
trés bas. Les rendements des obligations d’Etat & 10 ans
en Suisse et en Allemagne sont d’environ -0,4 %, tandis
que ceux des Etats-Unis se maintiennent a 0,7 %
(graphique 47).

graphique 47 : Emprunts d’Etat a dix ans
rendement en %
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L’évolution des écarts de rendement des obligations
d’Etat et des obligations d’entreprises a haut risque peut
étre considérée comme positive : le différentiel de taux
des obligations d’Etat italiennes et des obligations de so-
ciétés notées BBB par rapport aux obligations d’Etat alle-
mandes est récemment revenu a peu prés au niveau
d’avant le déclenchement de la pandémie. La réduction
de la charge des intéréts, qui profite aux pays du sud de
I'Europe, est le reflet d’une détente conjoncturelle.

Cours de change

Pendant les mois d’été, les marchés des devises ont été
caractérisés par un affaiblissement du dollar américain et
un renforcement de l'euro. Tant en termes réels que
pondérés par les échanges commerciaux, I’euro s’est ap-
précié de 2,9 % depuis avril, tandis que le dollar s’est dé-
précié de 5,0 %. Durant la méme période, le franc suisse
est demeuré stable. Se situant a environ 13 % au-dessus
de sa moyenne a long terme, la monnaie helvétique suit
un cours plus ou moins identique a celui de la période qui
a suivi la levée du taux de change minimum par rapport
a l'euro (graphique 48).

La faiblesse du dollar résulte essentiellement du fait que
les taux d’intérét sur les obligations d’Etat américaines
sont inférieurs a ceux des autres pays, ce qui a rendu le
dollar américain moins attrayant. En outre, I'incertitude
politique et économique risque de peser sur la monnaie.
Par rapport au franc suisse, la monnaie américaine s’est
dépréciée a un taux nominal de 0,9 franc pour un dollar
US : le taux de change franc/euro reste a 1,07.

graphigue 48 : Indices de cours de change réels du franc
suisse

pondérés par les échanges commerciaux, basés sur les prix a
la consommation, moyenne a long terme = 100
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