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

1¢r trimestre 2026

Rapport des déléguées et délégués aux relations avec
I'économie régionale destine a la Direction générale de la BNS
pour I'examen trimestriel de la situation

Les appréciations présentées ci-apres reposent sur les
informations recueillies auprés de décideuses et décideurs
économiques de toute la Suisse. La BNS analyse ces
informations, puis les interpréte sous une forme agrégée.
Au total, 241 entretiens ont eu lieu avec des représentantes
et représentants d’entreprise entre le 14 janvier et le 3 mars.

Ces entretiens ont été en grande partie réalisés avant le

28 février, soit avant la récente escalade au Moyen-Orient. Pour
évaluer les conséquences qui pourraient découler de ce conflit,
les déléguées et délégués ont, pendant la semaine du 6 au

13 mars, procédé a une enquéte complémentaire aupres de
50 entreprises au sujet de leurs perspectives commerciales.
Ces informations additionnelles ne se refletent pas dans les
valeurs représentées, mais sont prises en compte dans leur
interprétation.
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Suisse italienne Fabio Bossi
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| "'essentiel en bref

e |l ressort des entretiens que I'économie suisse a connu
une solide croissance au début de I'année. Les entreprises
des services font état d'une progression toujours robuste
de leurs chiffres d'affaires; dans I'industrie hors construction,
les signes d'une légeére reprise, déja observés au trimestre
précédent, se sont confirmés.

e Dans l'industrie hors construction, |'utilisation des capacités
techniques reste nettement inférieure au niveau habituel.
Les marges se sont quelque peu améliorées malgré la faible
utilisation de ces capacités et la force du franc. Les entreprises
industrielles attribuent cette évolution avant tout a la réduction
des effectifs et en partie aussi a la diminution des droits de
douane américains.

e |esentreprises se montrent optimistes quant a I'évolution de
la marche de leurs affaires et s'attendent a une solide hausse
de leurs chiffres d'affaires au cours des deux prochains
trimestres. Les informations collectées apres I'escalade du
conflit au Moyen-Orient montrent que la plupart des entreprises
maintiennent leurs anticipations. Quelques-unes des
entreprises directement concernées revoient toutefois leurs
anticipations nettement a la baisse. L'incertitude est jugée
élevée.

e Actuellement, il est relativement aisé pour les entreprises
de recruter du personnel, et leurs effectifs coincident
pratiquement avec leurs besoins.

e De nombreuses entreprises investissent dans des projets
faisant appel a I'intelligence artificielle (I1A) dans I'espoir
de gagner en efficacité au cours des prochaines années.
Toutefois, pour la majorité d’entre elles, le recours a I'lA
ne réduit pas les besoins en personnel pour le moment.
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Graphique 1

CHIFFRES D'AFFAIRES
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Evolution des chiffres d'affaires, en termes réels, par rapport au trimestre précédent.
Les valeurs positives indiguent une augmentation et les valeurs négatives, une
diminution.

Source: BNS.

Graphique 2

EFFETS DE LA POLITIQUE COMMERCIALE DES
ETATS-UNIS

Part des entreprises subissant des effets directs négatifs dans la
marche de leurs affaires
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SITUATION ACTUELLE

Solide croissance des chiffres d’affaires au début

de I'année

Il ressort des entretiens que I’économie suisse a connu
une solide croissance au début de I’année (graphique 1).
Dans le secteur des services, les sociétés de conseil, les
prestataires de services informatiques et les établissements
financiers sont parvenus a maintenir la dynamique robuste
des trimestres précédents. Dans les services axés sur la
consommation, comme le commerce de détail ou la
restauration, la hausse des chiffres d’affaires a été un peu
moins vigoureuse qu’au trimestre précédent.

Dans la construction, il n’a pas été possible de maintenir
la forte croissance enregistrée aux trimestres précédents.
Le volume trés élevé des commandes indique toutefois
qu’il devrait s’agir d’un ralentissement temporaire.

Dans I’industrie hors construction, les signes d’une légére
reprise qui avaient déja été pergus au trimestre précédent
se sont confirmés. Les stocks ¢levés, qui avaient freiné la
demande en 2025, se sont largement résorbés depuis.
Parallélement, la demande de biens d’équipement est un
peu plus soutenue, car les investissements modérés des
trimestres passés ont entrainé un besoin de rattrapage.
Cela vaut aussi en partie pour les marchés d’exportation
européens, ou la hausse des investissements dans les
infrastructures de transport et d’énergie ainsi que dans
I’armement soutient la demande. En outre, certaines
commandes qui avaient été suspendues sont a présent
confirmées en raison de la réduction des droits de douane
américains. D’une maniére générale, la demande en
provenance des Etats-Unis est jugée vive alors que celle
venant d’Europe et d’Asie présente une évolution
contrastée.

Dans I’ensemble, la politique commerciale des Etats-Unis
continue néanmoins de ralentir la marche des affaires

des entreprises. Plus d’un cinquiéme des établissements
interrogés ressentent des effets négatifs (graphique 2).

Par rapport au trimestre précédent, la part des entreprises
affectées de manicre nettement négative a cependant
considérablement diminué. D une part, les droits de
douane américains ont été abaissés. D’autre part, les
entreprises mettent en ceuvre diverses mesures comme la
délocalisation d’étapes de production pour contrebalancer
les charges douanieéres et I’incertitude suscitée par la
politique commerciale des Etats-Unis. A la suite de la
réduction des droits de douane, la pression pour prendre
de telles mesures a effectivement diminué, mais certaines
entreprises concernées poursuivent leurs efforts pour
trouver de nouveaux débouchés et mettre en place de
nouvelles chaines d’approvisionnement afin d’élargir leur
assise géographique.



Utilisation hétérogéne des capacités techniques

Malgré la croissance solide, I'utilisation des capacités
techniques reste inférieure au niveau habituel

(graphique 3). De fortes disparités subsistent entre les
secteurs. Dans I’industrie hors construction, 1’utilisation
des capacités techniques est toujours nettement plus faible
qu’a I’accoutumée, la croissance n’ayant pas été suffisante
jusqu’a présent pour entrainer une amélioration notable.
Dans le secteur des services, 1’utilisation des capacités
techniques n’est que légerement inférieure au niveau
habituel. Dans la construction, les entreprises notent un
recul de I’utilisation des capacités techniques a un niveau
légérement plus bas que la moyenne en raison du
ralentissement actuel de la croissance dans cette branche.

Effectifs adéquats et recrutement plus facile

Dans I’ensemble, les effectifs correspondent aux besoins
(graphique 4). C’est notamment le cas dans 1’industrie
hors construction, qui disposait encore d’effectifs trop
importants aux trimestres précédents. De nombreuses
entreprises industrielles indiquent avoir di procéder a des
réductions de personnel.

Le recrutement est de plus en plus facile pour les
entreprises. Méme dans les domaines professionnels qui
présentaient une forte pénurie de main-d’ceuvre ces
derniéres années, les postes peuvent étre pourvus a présent
sans grandes difficultés. Les entreprises regcoivent
actuellement un nombre suffisant de bonnes candidatures,
notamment pour des postes dans I’informatique. En
revanche, le recrutement de personnes qualifiées dans
I’artisanat ou pour des postes requérant une flexibilité
horaire et une mobilité géographique élevée reste
complexe.

Marges robustes

Les marges bénéficiaires des entreprises se maintiennent
aun solide niveau (graphique 5). Dans les services, elles
ont légerement baissé. Dans 1’industrie hors construction,
en revanche, elles ont quelque peu progressé en dépit
d’une utilisation toujours faible des capacités de production
et malgré la force du franc. Les entreprises industrielles
attribuent cette évolution, d’une part, aux efforts intenses
qu’elles déploient pour accroitre leur productivité tout

en réduisant leurs cofits et, d’autre part, aux compressions
de personnel. Certaines entreprises tirent en outre parti

de la baisse des droits de douane américains par rapport aux
trimestres précédents.

Graphique 3

UTILISATION DES CAPACITES DE PRODUCTION

Indice
0,2

0,0
-0.2
0,4
~0,6
0,8

-1,0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

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

Source: BNS.

Graphique 4

NIVEAU DES EFFECTIFS
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Evaluation du niveau des effectifs. Les valeurs positives indiquent des sous-effectifs,
et les valeurs négatives, des sureffectifs.

Source: BNS.

Graphique 5

MARGES DES ENTREPRISES
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Jugement porté par les entreprises sur leurs marges. Les valeurs positives indiquent
des marges confortables et les valeurs négatives, des marges inconfortables.

Source: BNS.
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Graphique 6

EFFETS DE L'IA SUR LES BESOINS EN PERSONNEL
Evolution des besoins actuels en raison du recours a I'lA
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Réduction encore limitée des besoins en personnel
du fait du recours a I'lA

Les déléguées et délégués ont discuté avec les
entreprises des effets du recours a l'intelligence
artificielle sur leurs besoins actuels en personnel.

Une large majorité — prés de 80% des entreprises
interrogées — indique que I'lA n’a, pour I'instant,
aucune répercussion sur leurs besoins en personnel
(graphique 6). Rares sont celles qui estiment que cette
situation ne changera pas par la suite. Beaucoup
d’entreprises se préparent a utiliser I'lA, par exemple
en mettant en place les bases nécessaires pour leurs
données. Bon nombre d’entre elles testent actuellement
des applications basées sur cette technologie.
Certaines entreprises indiquent que ces applications
visent, dans un premier temps, a améliorer la qualité
des services, a optimiser les affectations ou a réduire
le volume de mandats confiés a des entreprises de
services externes. Elles ne s'attendent a réaliser des
économies de personnel qu’au cours des années

a venir.

Environ un cinquiéme des entreprises ont besoin

de moins de main-d’ceuvre en raison du recours a l'lA,
méme si, en regle générale, cette diminution n’est
que minime. L'lA réduit les besoins en personnel
principalement dans le conseil, le développement de
logiciels et les fonctions de soutien. Les domaines
souvent concernés sont les ressources humaines, la
comptabilité, les services juridiques et la traduction.
Les activités de marketing peuvent étre elles aussi
réalisées en partie avec moins de personnel.

Actuellement, avec le recours a I'lA, rares sont les
entreprises qui ont besoin de davantage de
collaboratrices ou de collaborateurs. Les besoins en
personnel naugmentent que dans des cas isolés,
pour réaliser des projets faisant appel a I'lA ou gérer
des applications déja opérationnelles basées sur I'lA.



EVOLUTION OBSERVEE DANS LES DIFFERENTES
BRANCHES

Faible utilisation des capacités de production malgré

la reprise dans certains pans de I'industrie hors
construction

Dans plusieurs branches industrielles, les signes d’une
reprise de la demande se confirment. Comme aux
trimestres précédents, I’activité est soutenue par la
demande — émanant essentiellement des pouvoirs publics
— pour les biens d’équipement destinés aux infrastructures
de transport, au secteur énergétique et a I’industrie de
I’armement. Les biosciences et les fournisseurs de la
construction en Suisse enregistrent également une demande
toujours forte. Durant le trimestre en cours, des entreprises
de I’horlogerie font état elles aussi d’une résorption de
leurs stocks et, par conséquent, d’un étoffement de leurs
carnets de commandes. La hausse des investissements
dans les infrastructures nécessaires pour utiliser I'TA

a également des effets positifs. En revanche, la demande
émanant de I’industrie automobile allemande reste faible;
seuls quelques signes de reprise ponctuels y sont observés.
Certaines entreprises industrielles font face a une
concurrence accrue de fournisseurs chinois qui rattrapent
leur retard en termes de qualité.

L’utilisation des capacités de production reste cependant
faible dans un grand nombre de branches industrielles.
C’est notamment le cas dans I’industrie des machines

et la métallurgie. L’industrie horlogeére patit elle aussi
d’une faible utilisation des capacités de production malgré
la 1égére augmentation du volume des commandes.

Marche des affaires inégale dans le commerce

Tandis que la vente de denrées alimentaires a connu une
croissance robuste au début de I’année, d’autres catégories
de produits du commerce de détail affichent un rythme de
croissance modéré. Les entreprises expliquent cette
évolution par la dégradation du climat de consommation
et par la concurrence de plus en plus vive des fournisseurs
en ligne chinois.

Dans le commerce de gros et dans la logistique, la
situation varie selon les marchés. Dans le commerce

des biens destinés a la construction et des produits
pharmaceutiques, les entreprises ont bénéfici¢ d’une
solide croissance. Celles axées sur la clientele industrielle
ont en revanche enregistré une demande modeste.

Bilan hivernal réjouissant dans I'hotellerie

Le nombre de visiteurs dans 1’hotellerie s’est stabilisé a un
niveau élevé pendant les mois d’hiver. Les anticipations
optimistes concernant le tourisme hivernal se sont
confirmées malgré des conditions météorologiques et un
enneigement parfois défavorables, qui ont freiné le
tourisme journalier. Les hotels ont enregistré une solide
demande de la part de touristes venant de Suisse ainsi que
d’hétes individuels en provenance de 1’étranger. Depuis
I’escalade du conflit au Moyen-Orient, les perspectives
sont toutefois fort incertaines. Certains établissements

enregistrent leurs premiéres annulations et constatent un
recul des réservations de touristes du Moyen-Orient et
d’Asie. En revanche, la demande venant de Suisse pourrait
augmenter.

Les établissements accueillant une clientele d’affaires font
¢tat d’une contraction de la demande pour les séminaires
et les conférences. La restauration, ou la dégradation

du climat de consommation constitue un obstacle
supplémentaire, observe également une faible demande
de la part de ce segment de clientele.

Marche des affaires dynamique dans les TIC, le conseil
aux entreprises et le secteur financier

Dans la branche des technologies de I’information et de la
communication (TIC), la marche des affaires est restée
dynamique au début de I’année grace aux efforts déployés
par les entreprises pour baisser leurs colts et améliorer
leur compétitivité. Parmi les mesures mises en ceuvre, on
compte la numérisation et I’optimisation des processus
avec ’aide de plus en plus fréquente d’applications basées
sur I’TA. L’amélioration de la sécurité informatique et de
la souveraineté des données est un autre domaine en pleine
expansion. Les services de numérisation sont aussi trés
demandés par les pouvoirs publics.

Les services de conseil aux entreprises ont ¢galement
enregistré une demande soutenue. Les clients ont des
besoins accrus en la matiére, notamment pour se mettre
en conformité avec les prescriptions réglementaires.

Dans le secteur financier, la marche des affaires est restée
robuste. Le volume des préts a continué d’augmenter, et
I’évolution boursiére positive au début de I’année a eu un
effet favorable sur les commissions pergues dans la gestion
de fortune.

Carnets de commandes pleins dans la construction
Dans la construction, la progression des chiffres d’affaires
n’a pas pu enti¢rement renouer avec la dynamique

robuste des trimestres précédents. Néanmoins, les carnets
de commandes restent pleins grace a la construction
d’infrastructures publiques et a une forte demande dans la
construction de logements et les rénovations. Les entreprises
expliquent le 1éger ralentissement de la croissance de leurs
chiffres d’affaires principalement par des retards dans
I’octroi de permis de construire ou par des pénuries
passageres de main-d’ceuvre. En outre, certains projets
commandés par I’industrie hors construction ont été reportés
en raison de la forte incertitude régnant dans ce secteur.

PERSPECTIVES

Amélioration des perspectives commerciales malgré
une forte incertitude

Les perspectives commerciales se sont améliorées au
début de I’année, et les entreprises s’attendent a une
évolution robuste de leurs chiffres d’affaires pour les deux
prochains trimestres (graphique 7). Dans 1’industrie

hors construction, les entreprises pergoivent les signes
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Graphique 7

EVOLUTION ATTENDUE DES CHIFFRES D’'AFFAIRES

Indice
1.0
0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0.4

0,3
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Evolution attendue des chiffres d'affaires, en termes réels, pour les deux trimestres
suivants. Les valeurs positives indiquent une augmentation et les valeurs négatives,
une diminution.

Source: BNS.

Graphique 8

EVOLUTION ATTENDUE DES EFFECTIFS
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Evolution attendue des effectifs pour les deux trimestres suivants. Les valeurs
positives indiquent une augmentation et les valeurs négatives, une diminution.

Source: BNS.

Graphique 9
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avant-coureurs d une reprise économique en Europe et
d’un accroissement progressif des investissements. Elles
comptent sur une consolidation de la reprise au cours des
prochains trimestres.

Les informations recueillies apres I’escalade du conflit au
Moyen-Orient indiquent que la majorité des entreprises
maintiennent leurs anticipations. Certaines d’entre elles,
directement concernées, revoient toutefois leurs
anticipations nettement a la baisse. Il s’agit d’entreprises
pour lesquelles le Moyen-Orient constitue un débouché ou
un marché d’approvisionnement important, ou qui
patissent de la paralysie des plaques tournantes du trafic
aérien dans cette région. L’incertitude est cependant jugée
¢élevée. Parmi les risques, les entreprises citent une large
détérioration de la conjoncture et une nouvelle appréciation
du franc résultant de 1’évolution géopolitique. Elles
continuent en outre a considérer la politique commerciale
des Etats-Unis comme un facteur d’incertitude.

Accroissement modéré des investissements

et des effectifs

Les entreprises envisagent d’accroitre modérément leurs
investissements. Dans I’industrie et dans la construction,
elles continuent de se concentrer sur les dépenses
d’entretien, les investissements de remplacement et les
gains de productivité. Celles qui prévoient de renforcer
leurs capacités de production en Suisse sont plutot rares.
Les entreprises des services tablent sur un accroissement
des investissements dans leur infrastructure informatique.

Dans le méme temps, les entreprises prévoient une
augmentation modérée des effectifs au cours des deux
prochains trimestres (graphique 8). Les entreprises des
services et celles de la construction s’attendent a une
hausse de leurs effectifs. Dans 1’industrie hors construction,
les plans de recrutement ne sont pas uniformes, mais une
faible augmentation des effectifs est attendue dans
I’ensemble.

Légere baisse de la progression des salaires

Le recrutement étant plus facile et le renchérissement
moindre, les entreprises interrogées s’attendent a une
hausse des salaires de 1,3% en moyenne cette année, contre
1,6% en 2025 (graphique 9). Pour I’année 2027, les
responsables d’entreprise estiment que la progression des
salaires sera légérement plus basse et se situera aux
alentours de 1,2%. Ils soulignent toutefois qu’il est encore
difficile de faire des prévisions fiables a ce stade.

Hausse attendue des prix d’achat plus marquée

que celle des prix de vente

Au cours des deux prochains trimestres, les entreprises
tablent sur une hausse des prix d’achat. Les prix de vente
devraient également augmenter, mais la hausse attendue
est dans I’ensemble 1égérement inférieure a celle des prix
d’achat (graphique 10).

Du coté des prix d’achat, I’augmentation des prix des
matiéres premiéres et de I’énergie pése dans la balance



dans I’industrie et dans la construction. Vers la fin de

la période de réalisation des entretiens, et surtout apres
I’escalade du conflit au Moyen-Orient, les entreprises
s’attendaient a ce que la hausse des prix de I’énergie ait
des conséquences sur le prix des biens intermédiaires tels
que ’acier, le cuivre, ’aluminium et le verre. L’incertitude
concernant I’ampleur de ces hausses est toutefois élevée.

Les entreprises des services, principalement, sont
confrontées a de nouvelles augmentations de prix pour les
licences de logiciels, les services en nuage, les applications
basées sur I’IA et la sécurité informatique. Certaines
entreprises ont en outre des difficultés a acquérir les biens
nécessaires pour mettre en place une infrastructure
reposant sur I’intelligence artificielle. Cela se traduit par
un relevement des prix d’achat, en particulier pour les
supports de stockage de données.

Du coté des prix de vente, les entreprises jugent toujours
nécessaire, dans une certaine mesure, de répercuter sur
leur clientéle la hausse partielle des prix d’achat et
I’augmentation des cots salariaux. Souvent, leur marge
de manceuvre pour adapter les prix est toutefois limitée en
raison d’une situation tendue au niveau de la concurrence.

ANTICIPATIONS D'INFLATION

Les déléguées et délégués interrogent systématiquement
les entreprises sur leurs anticipations d’inflation a court
et a moyen terme.

Les anticipations d’inflation a court terme — mesurées
par I’indice des prix a la consommation — sont restées
quasiment inchangées. Pour les six a douze prochains mois,
I’inflation attendue s’éléve a 0,7% en moyenne
(graphique 11). Les anticipations pour les trois a cinq
prochaines années s’établissent a 1,1% en moyenne, contre
1% au trimestre précédent. Certaines entreprises indiquent
que plusieurs facteurs ont accentué I’incertitude entourant
les anticipations d’inflation. A court terme, elles font
référence au taux de change et, en raison de la situation au
Moyen-Orient, aux prix des matiéres premiéres. A moyen
terme, elles mentionnent des facteurs structurels comme le
recours a I’TA et ses répercussions sur le marché du travail.

A propos des Signaux conjoncturels

Les déléguées et délégués de la BNS menent plus de

200 entretiens trimestriels avec des membres de la direction
d'entreprises. Ces entreprises sont sélectionnées en fonction de
la structure sectorielle de I'économie suisse telle qu’elle ressort
du PIB et de la statistique de I'emploi. Les branches soumises

a de fortes fluctuations conjoncturelles sont quelque peu
surreprésentées. Par contre, I'administration publique et
|"agriculture sont exclues des entretiens. Les entreprises qui sont
prises en compte dans I'échantillon emploient en regle 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

Graphique 10
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indiguent une augmentation et les valeurs négatives, une diminution.

Source: BNS.

Graphique 11

ANTICIPATIONS D'INFLATION
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permettent de répartir une partie des informations qualitatives
obtenues sur une échelle quantitative. Les cing niveaux de
I"échelle utilisés a 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 a une
moyenne des résultats de I'ensemble des entreprises visitées.

Des données plus détaillées sur les Signaux conjoncturels se
trouvent sur le site Internet www.bns.ch > La BNS > Relations
avec I'économie régionale.
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