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Signaux conjoncturels
Résultats des entretiens menés par la BNS
avec les entreprises

1er trimestre 2025 

Rapport des déléguées et délégués aux relations avec 
l’économie régionale destiné à la Direction générale de la BNS 
pour l’examen trimestriel de la situation

Les appréciations présentées ci-après reposent sur les 
informations recueillies auprès de décideuses et décideurs 
économiques de toute la Suisse. La BNS analyse ces 
informations, puis les interprète sous une forme agrégée.  
Au total, 241 entretiens ont eu lieu avec des représentantes  
et représentants d’entreprise entre le 14 janvier et le 4 mars.

Régions	 Déléguées et délégués 
Fribourg, Valais et Vaud	 Aline Chabloz 
Genève, Jura et Neuchâtel	 Jean-Marc Falter 
Mittelland 	 Roland Scheurer 
Suisse centrale 	 Astrid Frey 
Suisse du Nord-Ouest 	 Daniel Hanimann 
Suisse italienne	 Fabio Bossi 
Suisse orientale 	 Urs Schönholzer 
Zurich 	 Marco Huwiler
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L’essentiel en bref

• �Les entreprises interrogées enregistrent une progression 
globalement solide de leurs chiffres d’affaires au premier 
trimestre. Dans les services et dans la construction, la 
dynamique de croissance reste robuste. Dans l’industrie 
manufacturière, les chiffres d’affaires connaissent également 
une hausse notable après n’avoir que faiblement augmenté 
aux trimestres précédents.

• �Malgré la reprise de la croissance, l’utilisation des capacités 
de production des entreprises industrielles ne s’améliore 
que légèrement, et une nette sous-utilisation persiste. 

• �Le manque de main-d’œuvre et les difficultés de 
recrutement ne préoccupent plus les entreprises dans la 
même mesure que les années précédentes. Les effectifs 
correspondent à peu près aux besoins des entreprises.

• �Les perspectives de croissance s’éclaircissent quelque peu, 
mais sont entourées d’incertitudes considérables. Les 
entreprises ont notamment de la peine à évaluer les 
répercussions de la politique commerciale du nouveau 
gouvernement des États-Unis tant qu’elles ne connaissent 
pas exactement la forme qu’elle est appelée à prendre.
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SITUATION ACTUELLE

Solide croissance des chiffres d’affaires
Selon les entretiens, le rythme de croissance de 
l’économie suisse s’accélère au premier trimestre. Les 
entreprises interrogées enregistrent une solide progression 
de leurs chiffres d’affaires dans l’ensemble (voir 
graphique 1). Dans le secteur des services, les banques, les 
assurances, les sociétés de conseil et les prestataires  
de services informatiques parviennent à renouer avec la 
croissance robuste des trimestres précédents. Dans les 
branches axées sur la consommation, comme le commerce 
de détail ou la restauration, la hausse des chiffres d’affaires 
est un peu moins forte.

Dans l’industrie manufacturière, une certaine reprise se 
dessine après une faible évolution enregistrée au cours  
des derniers trimestres. Une légère amélioration de  
la demande est ainsi observée dans certaines parties de 
l’Europe, le plus souvent en Espagne et en Italie. La 
demande en provenance des États-Unis reste dynamique. 
Selon certaines entreprises, les importations anticipées en 
raison de la menace des droits de douane pourraient avoir 
une influence favorable sur la demande. Tandis que la 
demande venant de Chine est jugée plutôt faible, celle en 
provenance d’autres parties de l’Asie – notamment l’Inde 
– est considérée comme étant positive. Néanmoins, le 
redressement de la demande ne s’observe pas dans toutes 
les branches industrielles. Chez les fournisseurs de 
l’industrie automobile allemande, dans l’industrie 
horlogère et dans l’industrie chimique, en particulier, les 
carnets de commandes ont toujours du mal à se remplir. La 
réduction des stocks de la clientèle n’est plus un facteur 
pénalisant pour les entreprises.

La construction affiche des taux de croissance 
majoritairement solides. Elle est soutenue par une forte 
demande en infrastructures publiques. De plus, une 
amélioration des carnets de commandes se dessine dans  
la construction de logements.

Meilleure utilisation des capacités techniques
Favorisée par la solide progression des chiffres d’affaires, 
l’utilisation des capacités techniques s’est aussi améliorée 
et n’est plus que légèrement inférieure à la normale dans 
l’ensemble (voir graphique 2). Néanmoins, de nettes 
disparités persistent entre les secteurs. Malgré une légère 
amélioration, l’utilisation des capacités se maintient à un 
faible niveau dans l’industrie manufacturière, notamment 
dans les entreprises de construction des machines et de 
transformation des métaux. Dans les services, la plupart 
des entreprises considèrent leur infrastructure appropriée. 
Seules quelques-unes font état de surfaces de bureaux  
et de vente un peu trop grandes. Dans les entreprises de la 
construction, l’utilisation des capacités est, dans la plupart 
des cas, conforme au niveau habituel.
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Évolution des chiffres d’affaires, en termes réels, par rapport au trimestre précédent.
Les valeurs positives indiquent une augmentation et les valeurs négatives, une
diminution. 

Source: BNS.

Graphique 1
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Utilisation des capacités techniques de production et des infrastructures
opérationnelles par rapport au niveau normal. Les valeurs positives indiquent une
utilisation supérieure à la normale, et les valeurs négatives, une utilisation inférieure.

Source: BNS.

Graphique 2
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Évaluation du niveau des effectifs. Les valeurs positives indiquent des sous-effectifs,
et les valeurs négatives, des sureffectifs. 

Source: BNS.

Graphique 3Effectifs adéquats
Les effectifs correspondent à peu près aux besoins des 
entreprises (voir graphique 3). Cela vaut aussi bien pour 
les services que pour la majorité des entreprises 
industrielles, qui étaient plus nombreuses à signaler des 
sureffectifs au trimestre précédent. Pour ces dernières,  
la reprise de la demande s’est parfois traduite par une 
amélioration de l’utilisation des ressources en personnel. 
D’autres signalent en revanche des réductions d’effectifs 
au cours des trimestres précédents. Néanmoins, certaines 
entreprises industrielles sont toujours tributaires du 
chômage partiel. Dans la construction, les effectifs restent 
tout juste suffisants.

Les efforts déployés pour pourvoir les postes vacants sont 
proches de la normale, et le manque de main-d’œuvre 
qualifiée largement constaté ces dernières années se limite 
à des profils spécifiques. Les compressions d’effectifs 
réalisées dans certaines grandes entreprises facilitent le 
recrutement dans d’autres établissements. D’une manière 
générale, les entreprises reçoivent un grand nombre de 
candidatures répondant aux profils recherchés dans les 
professions commerciales. La situation reste délicate pour 
les professions techniques et artisanales, dans l’hôtellerie 
et la restauration, pour certaines professions de la santé 
ainsi que pour des postes par roulement. Les entreprises  
de la construction peinent toujours à recruter du personnel 
technique et d’encadrement qualifié. Bien que les 
difficultés de recrutement se soient nettement atténuées 
par rapport aux années précédentes, les entreprises 
continuent d’accorder une grande importance à la 
formation interne de la main-d’œuvre qualifiée et  
à l’optimisation de leur attractivité en tant qu’employeurs.

Amélioration des marges
Les marges bénéficiaires des entreprises ont augmenté par 
rapport au trimestre précédent et atteignent pour la plupart 
un niveau robuste (voir graphique 4). Les entreprises 
expliquent cette évolution en premier lieu par des gains  
de productivité et par la reprise de la demande. Dans 
l’industrie manufacturière, en particulier, la légère hausse 
de l’utilisation des capacités de production s’est 
globalement accompagnée d’une amélioration des marges. 
En outre, l’affaiblissement du franc intervenu ces derniers 
mois et le recul partiel des prix d’achat atténuent quelque 
peu la pression sur les marges. Celles-ci sont toutefois 
fortement dépendantes de la demande dans les différentes 
branches. Ainsi, dans la métallurgie et dans l’industrie  
des machines, elles restent soumises à de fortes pressions.

La plupart des entreprises font état de solides liquidités. 
Elles peuvent financer leurs investissements en majeure 
partie avec leurs propres fonds ou profiter de relations 
bancaires stables. Certaines entreprises ont constaté une 
augmentation des primes de taux d’intérêt, qui pourrait 
s’expliquer en partie par la disparition du Credit Suisse.

Graphique 4
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Jugement porté par les entreprises sur leurs marges. Les valeurs positives indiquent
des marges confortables, les valeurs négatives, des marges inconfortables. 

Source: BNS.
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ÉVOLUTION OBSERVÉE DANS LES DIFFÉRENTES 
BRANCHES

Reprise dans l’industrie manufacturière
La marche des affaires dans l’industrie manufacturière 
reprend de la vigueur au premier trimestre. Les entreprises 
de technologie médicale et de l’industrie pharmaceutique 
profitent d’une demande toujours forte, notamment  
en provenance des États-Unis. Certaines indiquent que la 
demande de médicaments utilisés pour perdre du poids 
ainsi que les procédés et produits associés permettent 
d’accroître les ventes. De même, la demande de biens 
destinés au développement des infrastructures de transport 
et d’énergie ainsi qu’à l’armement augmente. Celle 
émanant du transport aérien connaît en outre une évolution 
très dynamique.

En revanche, la demande provenant de l’industrie 
automobile allemande reste faible et continue de peser sur 
l’industrie de transformation des métaux et des matières 
plastiques ainsi que sur la construction de machines. 
L’industrie horlogère reste confrontée à une demande 
limitée en provenance de la Chine. Les chiffres d’affaires 
ont certes cessé de baisser, mais les signes de reprise sont 
quasiment inexistants jusqu’ici. Dans l’industrie chimique, 
les entreprises font également état d’une faible demande 
en provenance de la Chine et de fortes pressions sur  
les prix dues aux surcapacités de la concurrence chinoise.

Marche des affaires modérée dans le commerce
Dans le commerce de détail, la clientèle se montre toujours 
attentive aux prix. En ce qui concerne les denrées 
alimentaires, elle opte pour des gammes de produits 
meilleur marché, ce qui affaiblit le résultat commercial 
malgré un volume de ventes en hausse. Dans le segment 
non alimentaire, les commerçants continuent de ressentir 
les effets de la concurrence des fournisseurs en ligne 
internationaux. Dans le commerce automobile, les ventes 
connaissent un léger regain de vigueur après avoir affiché 
un faible niveau l’année précédente. La demande de 
véhicules électriques reste néanmoins limitée. Dans le 
commerce de gros, la marche des affaires diffère selon les 
débouchés. Tandis que la demande émanant de l’industrie 
manufacturière et de la construction augmente quelque 
peu, celle venant du commerce de détail ne progresse 
guère.

Nombre de visiteurs stable dans l’hôtellerie
Dans l’ensemble, l’hôtellerie fait état d’un nombre de 
visiteurs qui se maintient à un niveau élevé. Les touristes 
venant des États-Unis et de certaines régions d’Asie  
sont particulièrement nombreux en Suisse. Dans les 
régions de sports d’hiver, l’hôtellerie et les sociétés de 
remontées mécaniques profitent de bonnes conditions 
météorologiques et d’enneigement.

Dans la restauration, les impulsions nettement positives 
font défaut. Les entreprises observent une dégradation  
du climat de consommation.

Marche des affaires robuste dans le secteur financier, 
dans les TIC et dans le conseil aux entreprises
Dans le secteur financier, la solide croissance observée les 
trimestres précédents se poursuit. L’évolution boursière 
favorable, en particulier en début d’année, soutient les 
opérations de commissions. La baisse des taux d’intérêt 
s’accompagne également d’une hausse robuste du volume 
des prêts hypothécaires. Dans le même temps, les marges 
des opérations d’intérêts subissent néanmoins une certaine 
pression, car les dépôts de la clientèle sont soumis à une 
rude concurrence.

Dans la branche des technologies de l’information et  
de la communication (TIC), la croissance reste robuste.  
La demande dans le domaine de l’automatisation  
des processus, des solutions de protection contre les 
cyberattaques et de la construction de centres de données 
et de calcul est élevée.

Les services de conseil aux entreprises et des bureaux 
d’ingénieurs sont toujours très recherchés, surtout pour  
les projets d’automatisation et d’innovation et du fait  
des nouvelles prescriptions réglementaires devant être 
respectées par les clients.

Regain d’activité dans la construction
Les carnets de commandes se remplissent dans la 
construction. Les pouvoirs publics constituent toujours un 
soutien important grâce aux projets d’infrastructures.  
La demande pour les travaux d’entretien et de technique 
des bâtiments reste solide elle aussi. La construction de 
logements profite en outre de la baisse des taux d’intérêt. 
L’activité est néanmoins freinée par des réglementations  
et des procédures d’autorisation fastidieuses.
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PERSPECTIVES

Amélioration des perspectives commerciales malgré 
une grande incertitude
Du fait de l’amélioration de la dynamique de croissance  
au premier trimestre, la confiance des entreprises pour  
les trimestres à venir s’accroît. Pour les deux prochains 
trimestres, les entreprises s’attendent ainsi à une 
forte hausse des chiffres d’affaires (voir graphique 5).  
Ces perspectives positives sont toutefois entourées 
d’incertitudes considérables. La politique commerciale du 
nouveau gouvernement des États-Unis constitue une 
inconnue majeure, la nature des mesures à mettre en œuvre 
étant largement incertaine au moment de la réalisation  
des entretiens. Les autres risques cités par les entreprises 
sont la faiblesse persistante de l’économie allemande, 
l’évolution des cours de change et les cyberattaques. 

Plans d’investissement modestes et accroissement 
modéré des effectifs
Pour les prochains trimestres, les entreprises s’attendent  
à une hausse modérée de leurs investissements en biens 
d’équipement. Les entreprises des services s’efforcent 
d’optimiser leurs processus internes et leurs canaux de 
distribution. Outre les investissements de remplacement 
nécessaires, les entreprises industrielles privilégient 
l’amélioration de la productivité et accélèrent 
l’automatisation de leurs processus de production. Seules 
quelques-unes envisagent d’augmenter fortement leurs 
capacités de production. La plupart des entreprises 
industrielles sont en mesure d’absorber des volumes de 
production nettement plus élevés avec leurs capacités 
existantes. En outre, certaines entreprises indiquent 
attendre pour investir en raison des perspectives 
incertaines liées à la menace des droits de douane.

Au cours des deux prochains trimestres, les entreprises 
prévoient une augmentation des effectifs (voir 
graphique 6). Les entreprises des services et de la 
construction tablent sur un accroissement substantiel et 
durable. De même, les entreprises industrielles, qui  
affichaient plutôt des effectifs trop élevés et ont parfois 
réduit des postes aux trimestres précédents, envisagent  
de nouveau plus souvent d’embaucher du personnel 
supplémentaire.

Fléchissement attendu de la progression des salaires
En raison de la baisse du renchérissement et de la large 
normalisation de la situation en matière de recrutement, 
les entreprises s’attendent à une croissance des salaires de 
1,8% en moyenne cette année, contre 1,9% en 2024 (voir 
graphique 7). Tandis qu’au cours des années précédentes, 
la compensation du renchérissement avait joué un rôle 
important dans la politique salariale des entreprises, les 
augmentations de salaire seront de nouveau davantage 
accordées sur une base individuelle. Pour l’année 2026, 
les dirigeantes et dirigeants d’entreprise tablent sur un 
nouveau fléchissement de la progression des salaires, avec 
une hausse d’environ 1,3%. Ils soulignent toutefois qu’il 
est difficile, à ce stade, de faire des prévisions fiables et 
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Évolution attendue des effectifs pour les deux trimestres suivants. Les valeurs
positives indiquent une augmentation et les valeurs négatives, une diminution.

Source: BNS.

Graphique 6
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Graphique 5
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estiment que l’évolution des salaires dépendra largement 
de la situation sur le marché du travail, de la marche de 
leurs affaires et de l’inflation.

Hausse majoritairement faible des prix d’achat 
et de vente
Au cours des deux prochains trimestres, les entreprises 
s’attendent à des prix d’achat et de vente stables ou en 
légère hausse (voir graphique 8). D’une part, la baisse du 
prix de l’électricité et du gaz a des effets modérateurs. 
D’autre part, l’augmentation du prix d’un certain nombre 
de matières premières et de matériaux dans l’industrie 
manufacturière et dans la construction se traduit par une 
légère pression à la hausse sur les prix d’achat. Certaines 
entreprises indiquent que l’introduction de droits de 
douane peut influer fortement sur l’évolution des prix des 
biens échangés au niveau international. Les entreprises 
des services sont quant à elles confrontées à la hausse des 
prix des services de cloud et des licences de logiciels.

Les entreprises prévoient de répercuter sur la clientèle la 
légère hausse des prix d’achat et l’augmentation des coûts 
salariaux. Les branches ne disposent toutefois pas toutes 
de la même marge de manœuvre. Ainsi, pour les entreprises 
du commerce de détail et de la restauration, un transfert de 
la totalité des coûts sur les consommateurs ne semble 
guère possible. De même, certaines entreprises industrielles 
estiment ne pas être en mesure d’augmenter leurs prix de 
vente sans des pertes de volumes, ce qu’elles entendent 
éviter étant donné le faible taux d’utilisation persistant de 
leurs capacités de production.

ANTICIPATIONS D’INFLATION

Les déléguées et délégués interrogent également les 
responsables d’entreprise sur leurs anticipations 
d’inflation à court et à moyen terme.

Les anticipations d’inflation à court terme – mesurées par 
l’indice des prix à la consommation – ont de nouveau très 
légèrement reculé. Pour les six à douze prochains mois, 
l’inflation attendue s’élève à 1% en moyenne, contre 1,1% 
au trimestre précédent (voir graphique 9). Les anticipations 
pour les trois à cinq prochaines années ont quelque  
peu baissé également et s’établissent à 1,2% en moyenne, 
contre 1,3% au trimestre précédent.
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Graphique 9

À propos des Signaux conjoncturels

Les déléguées et délégués de la BNS mènent plus de 
200 entretiens trimestriels avec des membres de la direction 
d’entreprises. Ces entreprises sont sélectionnées en fonction de 
la structure sectorielle de l’économie suisse telle qu’elle ressort 
du PIB et de la statistique de l’emploi. Les branches soumises  
à de fortes fluctuations conjoncturelles sont quelque peu 
surreprésentées. Par contre, l’administration publique et 
l’agriculture sont exclues des entretiens. Les entreprises qui sont 
prises en compte dans l’échantillon emploient en règle générale 
au moins 50 personnes et changent chaque trimestre. 

Durant les entretiens, les déléguées et délégués de la BNS 
recueillent principalement des informations qualitatives.  
Les entretiens sont toutefois structurés de telle sorte qu’ils  

 
 
 
permettent de répartir une partie des informations qualitatives 
obtenues sur une échelle quantitative. Les cinq niveaux de 
l’échelle utilisés à cet effet correspondent en substance aux 
appréciations suivantes: beaucoup plus élevé/beaucoup trop 
élevé (valeur +2); un peu plus élevé/relativement élevé 
(valeur +1); inchangé/normal (valeur 0); un peu plus bas/
relativement bas (valeur –1); beaucoup plus bas/beaucoup trop 
bas (valeur –2). Les valeurs indiquées correspondent à une 
moyenne des résultats de l’ensemble des entreprises visitées. 

Des données plus détaillées sur les Signaux conjoncturels se 
trouvent sur le site Internet www.snb.ch, rubrique La BNS\
Relations avec l’économie régionale.
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