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Rapport sur la politiqgue monétaire

Rapport destiné a la Direction générale de la Banque nationale
suisse pour I'examen de décembre 2025 de la situation
économique et monétaire

Le rapport décrit I'évolution sur les plans économique et monétaire
et commente la prévision d’inflation. Il précise I'appréciation de la
BNS sur la situation économique et les conclusions qu'elle en tire
pour la politique monétaire. Le chapitre 1 (Décision de politique
monétaire du 11 décembre 2025) reprend le communiqué de
presse publié a la suite de I'examen de la situation économique et
monétaire.

Le rapport tient compte des données et des informations
disponibles jusqu’au 11 décembre 2025. Sauf indication contraire,
les taux de variation par rapport a la période précédente reposent
sur des données corrigées des variations saisonnieres et sont
annualisés.



| "'essentiel en bref

e e 11 décembre 2025, la Banque nationale a décidé de
maintenir son taux directeur a 0%. La pression inflationniste
a moyen terme n'avait guere changé depuis le deuxieme
trimestre. La politigue monétaire contribue a maintenir
I'inflation dans la plage de stabilité des prix et soutient
I'activite.

¢ Au troisieme trimestre 2025, la croissance de I'economie
mondiale a été plus forte que prévu. Méme si les droits de
douane américains et I'incertitude entourant les politiques
commerciales ont pesé sur la conjoncture, de nombreux
pays ont jusqu'’ici enregistré une croissance plus robuste
qu’attendu.

e En Suisse, le produit intérieur brut s'est contracté au
troisieme trimestre, principalement en raison d’un nouveau
recul de la création de valeur dans I'industrie pharmaceutique,
apres une forte progression au premier trimestre. Les
perspectives économiques de la Suisse se sont quelque peu
améliorées en novembre avec I'annonce d'un accord sur
une baisse des droits de douane américains et en raison d'une
légere embellie de la conjoncture mondiale. La croissance
devrait se poursuivre dans les trimestres a venir.

e ['inflation est passée de 0,2% en ao(t a 0% en novembre.
Cette baisse s’'explique avant tout par un ralentissement du
renchérissement dans I'hotellerie et dans I'habillement, et
par une hausse moins marquée des loyers. Les anticipations
d'inflation n"ont guere varié et sont demeurées dans la plage
de stabilité des prix.

e Depuis mi-septembre, les rendements des obligations de la
Confédération a 10 ans ont enregistré une hausse minime.
Le franc s'est quelque peu déprécié en valeur pondérée par le
commerce extérieur. Les cours des actions suisses et les prix
de I'immobilier résidentiel ont augmenté. La croissance des
préts hypothécaires a continué de s'accélérer, tandis que le
rythme de croissance des agrégats monétaires larges s'est
stabilisé.
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Décision de politique
monétaire du

11 décembre 20256

La Banque nationale maintient son taux directeur a 0%
La Banque nationale suisse (BNS) maintient son taux
directeur a 0%. Les avoirs a vue détenus par les banques
ala BNS se voient appliquer, jusqu’a un seuil défini,

le taux directeur de la BNS. Pour la part des avoirs a vue
dépassant ce seuil, le taux appliqué continue d’étre
inférieur de 25 points de base au taux directeur. La BNS
reste disposée a €tre active au besoin sur le marché des
changes.

Ces derniers mois, I’inflation a été 1égérement plus faible
que ce qui était attendu, mais la pression inflationniste

a moyen terme demeure pratiquement inchangée par
rapport a I’examen de septembre. La politique monétaire
contribue a maintenir I’inflation dans la plage de
stabilité des prix et soutient I’activité. La BNS continuera
d’observer la situation et adaptera si nécessaire sa
politique monétaire afin de garantir la stabilité des prix.

Depuis le dernier examen de la situation économique et

monétaire, I’inflation a 1égérement ralenti. Elle est passée
de 0,2% en aott a 0% en novembre. Ce ralentissement est

Graphique 1.1

notamment di a un renchérissement moins élevé dans
I’hétellerie et dans 1’habillement, et a une hausse moins
marquée des loyers.

La pression inflationniste & moyen terme n’a gueére changé
depuis I’examen de septembre. La prévision d’inflation
conditionnelle est [égérement inférieure a court terme,
mais n’a que peu varié¢ a moyen terme. Elle se situe dans
la plage de stabilité des prix pour toute la période sur
laquelle elle porte (graphique 1.1). En moyenne annuelle,
elle s’établit a 0,2% pour 2025, 0,3% pour 2026 et
0,6% pour 2027 (tableau 1.1). La prévision d’inflation
conditionnelle repose sur ’hypothése d’un taux directeur
de la BNS maintenu constant a 0% sur toute la période
de prévision.

Au troisiéme trimestre, la croissance de 1’économie
mondiale a été plus forte que prévu. Méme si les droits de
douane américains et I’incertitude entourant les politiques
commerciales ont pesé sur la conjoncture, de nombreux
pays ont jusqu’ici enregistré une croissance plus robuste
qu’attendu. Aux Etats-Unis, I’inflation est demeurée
relativement élevée. Dans la zone euro, elle a fluctué a un
niveau proche de 1’objectif visé.

Dans son scénario de base, la BNS considére que
I’économie mondiale progressera modérément au cours
des prochains trimestres. Aux Etats-Unis, I’inflation
devrait se maintenir a un niveau relativement élevé encore
un certain temps. Dans la zone euro, en revanche, elle
devrait demeurer proche de 1’objectif visé.

Depuis le dernier examen, I’incertitude s’est quelque peu
dissipée, mais elle reste significative en ce qui concerne le
scénario de base. Il est par exemple possible que les droits

PREVISION D'INFLATION CONDITIONNELLE DE DECEMBRE 2025
Variation en % de I'indice des prix a la consommation par rapport a I'année précédente
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de douane américains et I’incertitude pesant sur les
politiques commerciales ralentissent davantage la
croissance mondiale que ce qui a été observé jusqu’a
présent, ou que les entraves au commerce soient encore
renforcées. Dans le méme temps, on ne peut exclure

que la croissance de I’économie mondiale soit & nouveau
plus solide qu’attendu au cours des prochains trimestres.

En Suisse, le produit intérieur brut (PIB) a reculé au cours
du troisiéme trimestre. Ce repli est notamment dii a
I’industrie pharmaceutique. Cette branche avait en effet
connu une forte création de valeur au premier trimestre,
car des exportations vers les Etats-Unis avaient été
avancées dans le temps en prévision d’éventuels droits de
douane. Il en a résulté une évolution inverse au deuxi¢me
trimestre, qui s’est poursuivie au troisiéme. Dans les
autres branches de I’industrie manufacturiére ainsi que

Stratégie de politique monétaire de la BNS
Conformément a la loi, la Banque nationale suisse
a pour mission d'assurer la stabilité des prix tout en
tenant compte de I'évolution de la conjoncture.

Pour remplir cette mission, la BNS a développé une
stratégie de politique monétaire comportant trois
éléments. Premierement, la BNS entend par stabilité
des prix une hausse annuelle de I'indice des prix a la
consommation (IPC) de moins de 2%. Elle prend ainsi
en considération le fait que le renchérissement est

en réalité légerement inférieur a ce qui ressort de I'lPC.
Elle estime par ailleurs que le renchérissement doit

pouvoir fluctuer quelque peu dans le cycle conjoncturel.

Deuxiémement, la BNS résume chaque trimestre,

Tableau 1.1

INFLATION OBSERVEE, DECEMBRE 2025

dans les services, la création de valeur a légérement
augmenté. Dans ce contexte de croissance atone, le
chomage a poursuivi sa progression au cours des derniers
mois.

Les perspectives économiques de la Suisse se sont quelque
peu améliorées a la suite de la baisse des droits de douane
américains et en raison d’une légere embellie de la
conjoncture mondiale. La BNS table sur un accroissement
du PIB de prées de 1,5% pour 2025. Pour 2026, elle
s’attend a une croissance d’environ 1%. Dans ce contexte,
il est probable que le chdmage continue d’augmenter
quelque peu.

La principale incertitude pesant sur les perspectives
économiques en Suisse est I’évolution de I’économie
mondiale.

sous la forme d'une prévision d’inflation, son
appréciation des pressions a la hausse sur les prix

et des mesures de politiqgue monétaire a prendre.
Cette prévision, qui repose sur I'"hypothése d'un taux
directeur de la BNS constant, montre I'évolution

de I'IPC que la Banque nationale attend pour les trois
prochaines années. Troisiemement, la BNS fixe son
taux directeur pour la mise en ceuvre de sa politique
monétaire. Elle vise a maintenir les taux d’intérét a
court terme des préts gagés sur le marché monétaire
en francs a un niveau proche de celui de son taux
directeur. Au besoin, elle peut recourir a d'autres
mesures de politique monétaire pour influer sur le
cours de change ou sur les taux d'intérét.

2022 2023

T1 |T2 |T3 |T4 T1 |T2 |T3

2024 2025 2022|2023|2024

|T4 T1 |T2 |T3 |T4 T1 |T2 |T3 |T4

Inflation 2,1

30 34 29 32 21 16

16 12 14 11 07 04 00 0,2 28 21 11

Source: OFS.

PREVISION D'INFLATION CONDITIONNELLE DE DECEMBRE 2025

2025 2026

2027 2028 2025|2026|2027

T1 |T2 |T3 |T4 T1 |T2 |T3 |T4 T1 |T2 |T3 |T4 T1 |T2 |T3 |T4

Prévision de septembre 2025,

taux directeur BNS 0,0% 02 04 05 05 06 06 06 07 07 07 0,7 08 0,2 05 0,7
Prévision de décembre 2025,
taux directeur BNS 0,0% o1 01 02 03 05 05 06 06 07 07 07 08 0,2 03 06
Source: BNS.
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Graphique 2.1

COMMERCE INTERNATIONAL DE BIENS
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Tableau 2.1

?
Environnement
economique mondial

Au troisiéme trimestre, la croissance de I’économie
mondiale a été plus forte que prévu. Méme si les droits de
douane américains et I’incertitude entourant les politiques
commerciales ont pesé sur la conjoncture, de nombreux
pays ont jusqu’ici enregistré une croissance plus robuste
qu’attendu. Le commerce international de biens a ainsi
continué de progresser (graphique 2.1). Les investissements,
qui ont notamment été importants dans le secteur de
I’intelligence artificielle (IA), ont eux aussi dépassé les
prévisions.

Aux Etats-Unis, I’inflation est demeurée relativement
¢élevée. Cependant, les risques d’une dégradation de
I’emploi s’étant accrus, I’assouplissement de la politique
monétaire a été poursuivi. Dans la zone euro, I’inflation
a fluctué a un niveau proche de I’objectif visé, et les taux
directeurs sont restés inchanggs.

Dans son scénario de base, la Banque nationale considére
que I’économie mondiale progressera modérément aux
prochains trimestres. Celle-ci sera notamment soutenue
par la poursuite de I’assouplissement des politiques
monétaires durant I’année 2025 et, dans certains pays, par
une politique budgétaire plus expansionniste. Aux
Etats-Unis, I’inflation devrait rester a un niveau relativement
¢élevé encore un certain temps. Dans la zone euro, en
revanche, elle devrait demeurer proche de 1’objectif visé.

Depuis le dernier examen, I’incertitude s’est quelque peu
dissipée, mais elle reste significative en ce qui concerne
le scénario de base. Il est par exemple possible que les
droits de douane américains et I’incertitude pesant sur les

SCENARIO DE BASE POUR L'EVOLUTION DE L'"ECONOMIE MONDIALE

PIB, variation sur 12 mois, en %

Scénario

2021 |2022 (2023 |2024 |2025 |2026

Monde ’ 6,6 3,8 3,5 3,3 3,3 3,0
Etats-Unis 6,2 2,5 2,9 2,8 2,0 1,9
Zone euro 6,4 3,7 0,6 0,8 1,4 1,2
Chine 8,6 3,1 5,4 5,0 5,0 4,5

Prix du baril de pétrole en dollars des Etats-Unis

70,8 1024 836 813 693 64,0

1 Agrégat mondial selon la définition du FMI, pondération PPA.

Sources: BNS et LSEG Datastream.
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politiques commerciales ralentissent davantage la
croissance mondiale que ce qui a été observé jusqu’a
présent. Les entraves au commerce pourraient aussi étre
renforcées. Dans le méme temps, on ne peut exclure que la
croissance de I’économie mondiale au cours des prochains
trimestres soit a nouveau plus solide qu’attendu.

Pour ses prévisions relatives a I’économie mondiale, la
BNS se fonde sur des hypothéses concernant le cours du
pétrole (64 dollars des Etats-Unis le baril de brent, contre
67 dollars dans le scénario de septembre) et le cours de
I’euro en dollar (1,16 dollar pour 1 euro, comme auparavant).
Ces deux chiffres correspondent a la moyenne sur vingt
jours calculée au moment de 1’établissement du scénario
de base de ce trimestre.

MARCHES FINANCIERS ET MARCHES DES MATIERES
PREMIERES

Depuis I’examen de septembre, la conjoncture ainsi que
I’incertitude liée aux effets de 1’expansion de I’IA sur
I’évolution future de 1’économie et sur les bénéfices des
entreprises ont marqué les marchés financiers internationaux.
En outre, de nombreuses activités gouvernementales ont
été suspendues pendant six semaines aux Etats-Unis
(shutdown). De ce fait, seul un nombre réduit de données
conjoncturelles ont été publiées pour ce pays, contribuant
a ’incertitude sur les marchés.

Les rendements des obligations d’Etat a long terme ont
peu varié dans de nombreux pays industrialisés, dont les
Etats-Unis et les principaux membres de la zone euro.

Ils ont encore progressé au Japon en raison d’anticipations
relatives a une politique budgétaire plus expansionniste

du nouveau gouvernement. Au Royaume-Uni, en revanche,
la perspective d’une politique budgétaire plus restrictive
les a fait reculer (graphiques 2.2 et 2.3).

Le cours des actions a continué de croitre, soutenu
notamment par les solides bénéfices des entreprises
technologiques aux Etats-Unis. Dans ce pays, des pertes
temporaires de cours ont néanmoins résulté du shutdown,
des inquiétudes liées a la solvabilité de certaines banques
régionales et de la crainte d’une surévaluation des actions
technologiques. Selon les derniers chiffres, I’indice
mondial MSCI était pourtant [égerement supérieur a son
niveau de la mi-septembre. L’indice VIX, qui mesure a
partir du prix des options la volatilité attendue des actions
aux Etats-Unis, a sensiblement progressé, mais a
récemment retrouvé un niveau proche de celui enregistré
mi-septembre (graphique 2.4).

En valeur pondérée par le commerce extérieur, le dollar
des Etats-Unis s’est quelque peu apprécié, le yen et la livre
sterling ont quant a eux fléchi et I’euro est resté stable
(graphique 2.5).

Le prix du pétrole a reculé depuis la mi-septembre,
principalement en raison d’une hausse de la production
dans de nombreux pays producteurs. Il n’a augmenté que
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Graphique 2.3
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Graphique 2.4
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Graphique 2.5

COURS DE CHANGE
Pondérés par le commerce extérieur
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Graphique 2.6
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Graphique 2.7
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brievement apres de nouvelles sanctions contre les
producteurs russes et des attaques de I’Ukraine frappant le
secteur pétrolier russe. Selon les derniers chiffres, le baril
de brent s’établissait & 62 dollars des Etats-Unis, contre

69 dollars lors de I’examen de septembre. En revanche, les
prix des métaux industriels ont Iégérement progressé. De
plus, le cours de I’or a atteint un nouveau pic en octobre,
avant de se stabiliser (graphique 2.6).

ETATS-UNIS

Aucune estimation du PIB des Etats-Unis au troisiéme
trimestre n’était disponible a la mi-décembre en raison du
shutdown. Les indicateurs laissent néanmoins présager
une nouvelle progression vigoureuse, apres une croissance
de 3,8% au deuxieme trimestre (graphique 2.7). La
consommation privée a affiché une hausse robuste, soutenue
ces derniers temps par la nette augmentation du patrimoine
des ménages. De plus, les investissements informatiques,
notamment dans le secteur de I’IA, semblent également
avoir été dynamiques.

L’absence d’accord sur le budget 2026 au Congreés jusqu’a
fin septembre a entrainé une paralysie gouvernementale.
De nombreuses autorités fédérales, dont les offices de la
statistique, ont ainsi dii suspendre leurs travaux pendant
six semaines. Du fait de la paralysie gouvernementale,

la croissance du PIB au quatriéme trimestre devrait étre
modeste, mais il est probable qu’un effet de rattrapage se
fasse sentir au premier trimestre 2026.

Le contexte relatif a la politique commerciale n’a guére
changé depuis septembre. Aprés un nouvel accord
commercial avec la Chine en octobre, prévoyant notamment
une baisse réciproque, les droits de douane prélevés par les
Etats-Unis sont dans I’ensemble en léger recul par rapport
a I’examen de septembre, mais ils restent trés supérieurs

a leur niveau du début de 1’année pour quasiment tous les
pays, y compris la Chine.

Les droits de douane américains et I’incertitude entourant
les politiques commerciales devraient encore peser

court terme sur I’activité. En revanche, I’augmentation du
patrimoine des ménages et le développement dynamique
de I’TA continueront de soutenir la croissance. De plus, la
politique monétaire a de nouveau été assouplie en octobre
et en décembre.

Vu I’évolution conjoncturelle vigoureuse au troisieéme
trimestre et la 1égere embellie des perspectives, la BNS
reléve ses prévisions de croissance du PIB pour 2025

par rapport a septembre et les porte a 2%. La résilience
accrue de I’économie américaine se refléte aussi dans des
prévisions en hausse, avec 1,9% pour 2026 (tableau 2.1).
L’évolution ultérieure de la politique commerciale reste
trés incertaine, ce qui pese sur ces prévisions.

Les prix a la consommation ont été publiés avec un
décalage en raison du shutdown. A la mi-décembre, seules
les données antérieures a octobre étaient disponibles.
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L’inflation s’inscrivait toujours a un niveau relativement
¢élevé, a 3%, en septembre (graphique 2.10). L’inflation
sous-jacente ¢était elle aussi de 3% (graphique 2.11),
reflétant entre autres les hausses de prix des biens
consécutives aux droits de douane. Le renchérissement
des services était également supérieur a la moyenne.
L’inflation mesurée par le déflateur de la consommation
privée, auquel la Réserve fédérale des Etats-Unis (Fed)
se référe pour son objectif d’inflation de 2%, était de 2,8%
en septembre. Elle devrait se maintenir a un niveau
relativement élevé pendant encore un certain temps en
raison des droits de douane.

Craignant une dégradation sur le marché du travail, la Fed
a abaissé la marge de fluctuation de son taux de référence
en octobre et en décembre de 25 points de base chaque
fois, la faisant passer a 3,5%-3,75% (graphique 2.12). De
plus, elle a décidé, en octobre, de ne plus réduire son bilan
a partir de décembre.

ZONE EURO

Dans la zone euro, le PIB a crii de 1,1% au troisi¢éme
trimestre (graphique 2.7). La conjoncture s’est par
conséquent quelque peu améliorée, apres avoir été plutot
modérée au premier semestre, abstraction faite de facteurs
exceptionnels (exportations anticipées vers les Etats-Unis,
évolution volatile en Irlande). Les exportations ont
augmenté dans 1’ensemble, méme si elles ont reculé pour
les biens soumis aux droits de douane américains. Les
investissements se sont eux aussi accrus.

La croissance de I’emploi a été modeste au troisieme
trimestre, et le taux de chomage est resté historiquement
bas, a 6,4% en septembre (graphique 2.9).

Selon les données récentes, les signaux conjoncturels

a court terme se sont un peu améliorés. L’indice PMI
composite a de nouveau 1égérement cri, surtout grace au
secteur tertiaire (graphique 2.8). De méme, le climat

de consommation s’est quelque peu éclairci, notamment
du fait que I’incertitude politique en France a fléchi.
Dans I’ensemble, le PIB devrait croitre modérément au
quatriéme trimestre. Les tensions commerciales
devraient encore freiner I[égerement la conjoncture, mais
I’assouplissement de la politique monétaire en cours
d’année continue de stimuler [’activité.

A moyen terme, I’activité devrait retrouver un peu de
vigueur, notamment en raison de politiques budgétaires
plus expansionnistes (principalement, hausse des dépenses
d’armement des Etats membres de la zone euro et
investissements dans les infrastructures en Allemagne).

La BNS table sur une croissance du PIB de la zone euro
de 1,4% en 2025 et de 1,2% en 2026 (tableau 2.1). Les
prévisions ont été€ revues légérement a la hausse par
rapport a septembre, en raison d’une résilience accrue
de I’économie face aux tensions commerciales et des
politiques budgétaires plus expansionnistes.

Graphique 2.8
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Graphique 2.9
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Graphique 2.11

INFLATION SOUS-JACENTE'

Variation sur 12 mois

B8

7
6
5
4
3
2
1 </
0
-1
2021
——  FEtats-Unis

2022

—— Zone euro

1 Hors alimentation et énergie.

Source: LSEG Datastream.

Graphique 2.12
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L’inflation mesurée par les prix a la consommation n’a
gueére changg entre septembre et novembre. Selon les
derniers chiffres, elle s’établissait a 2,2%, soit pres de
I’objectif de 2% visé par la Banque centrale européenne
(BCE; graphique 2.10). L’inflation sous-jacente reste
légérement supérieure, a 2,4%, en raison d’un
renchérissement des services plus élevé que la moyenne
(graphique 2.11).

La BCE a laissé inchangés ses taux directeurs en octobre.
Le taux d’intérét de la facilité de dépot est de 2% depuis
le mois de juin (graphique 2.12). Depuis fin 2024, la BCE
ne renouvelle par ailleurs plus les obligations de son
programme d’achat d’actifs (asset purchase programme,
APP) et de son programme PEPP (pandemic emergency
purchase programme) qui arrivent a échéance. Son
portefeuille diminue ainsi de 40 a 45 milliards d’euros
tous les mois, soit environ 0,7% de son bilan actuel.

CHINE

En Chine, le PIB a progressé de 4,5% au troisiéme
trimestre, contre 4,1% au deuxiéme (graphique 2.7). La
plupart des branches ont évolué favorablement, le secteur
des technologies de pointe, notamment, restant trés
dynamique. La création de valeur n’a reculé que dans la
construction et les services immobiliers. Les exportations
de biens ont globalement encore progress¢, mais celles

a destination des Etats-Unis ont de nouveau légérement
fléchi en raison des droits de douane accrus.

Fin octobre, la Chine et les Etats-Unis ont convenu d’une
baisse réciproque des droits de douane dans le cadre d’un
nouvel accord commercial d’un an. Les exportations de
biens chinois vers les Etats-Unis devraient donc retrouver
un peu de leur vigueur, méme si elles sont soumises a

des droits de douane plus élevés que début 2025. De plus,
cet accord commercial devrait offrir aux entreprises
chinoises une sécurité accrue dans leur planification. Le
gouvernement continue par ailleurs de soutenir I’activité
par sa politique économique expansionniste. I vise ainsi
a stimuler les investissements dans les infrastructures
par des crédits spéciaux des banques étatiques.

Compte tenu de 1I’évolution étonnamment robuste au
troisieéme trimestre, de la politique budgétaire un peu plus
expansionniste et de la détente récente dans le conflit
commercial avec les Etats-Unis, la BNS reléve légérement
ses prévisions de croissance pour la Chine, a 5% pour
2025 et a 4,5% pour 2026 (tableau 2.1).

Ces derniers mois, I’inflation mesurée par les prix a la
consommation est redevenue positive et s’établissait a
0,7% en novembre (graphique 2.10). Le renchérissement
des denrées alimentaires, auparavant faible, s’est accru.
L’inflation sous-jacente a, quant a elle, continué
d’augmenter pour s’établir a 1,2% (graphique 2.11).

Bulletin trimestriel 4/2025 Décembre



3
Evolution économique
en Suisse

En Suisse, le PIB a reculé au cours du troisiéme trimestre'.
Ce repli a principalement résulté d’une nouvelle baisse
de la création de valeur dans I’industrie pharmaceutique,
apres la forte hausse enregistrée au premier trimestre,
car des exportations vers les Etats-Unis avaient été
avancées dans le temps en prévision d’éventuels droits
de douane. Dans les autres branches de I’industrie
manufacturiére et dans les services, la création de valeur
a légérement augmenté. Dans ce contexte de croissance
atone, le chomage a poursuivi sa progression au cours des
derniers mois.

Les perspectives économiques de la Suisse se sont quelque
peu améliorées a la suite de la baisse des droits de douane
américains annoncée en novembre et en raison d’une
1égére embellie de la conjoncture mondiale. La BNS table
sur une croissance du PIB de prés de 1,5% pour I’ensemble
de I’année 2025 et d’environ 1% pour 2026. Dans ce
contexte, il est probable que le chdmage continue
d’augmenter quelque peu.

La principale incertitude pesant sur les perspectives
économiques en Suisse est I’évolution de I’économie

mondiale.

PRODUCTION ET DEMANDE

Pour évaluer la situation économique, la BNS se fonde
sur un large éventail d’indicateurs conjoncturels. Le PIB
areculé au troisiéme trimestre, mais les indicateurs
disponibles laissent présager une reprise au quatriéme
trimestre.

Recul du PIB au troisiéme trimestre

D’aprés les estimations du Secrétariat d’Etat a I’économie
(SECO), le PIB annualis¢ a reculé de 2,1% au troisieme
trimestre 2025 (graphique 3.1). Ce recul est essentiellement
imputable a la forte baisse de la création de valeur dans
I’industrie pharmaceutique. Dans cette branche, la
création de valeur avait fortement augmenté au premier
trimestre, car des exportations vers les Etats-Unis avaient
été avancées dans le temps en prévision d’éventuels droits
de douane. Or une évolution inverse a été observée aux
deuxiéme et troisi¢me trimestres.

1 Les données du PIB qui font I'objet de commentaires et de prévisions de
la BNS dans le communiqué de presse relatif a 'examen de ce trimestre et dans
le Bulletin trimestriel sont corrigées des événements sportifs (voir glossaire).

Graphique 3.1
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Graphique 3.3
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La création de valeur a également reculé au troisiéme

trimestre dans les secteurs de 1’énergie et de la construction.

Par contre, elle a progressé dans les autres branches. Elle
s’est Iégeérement accrue dans I’industrie manufacturiere
(hors industrie chimique et pharmaceutique) malgré des
droits de douane américains ¢élevés, et a également été en
hausse dans les services.

Selon I’approche par les dépenses, la demande intérieure
et le commerce extérieur ont enregistré une faible hausse
(tableau 3.1). Si la consommation privée a affiché une
croissance conforme a sa moyenne de long terme, les
investissements dans la construction et dans les biens
d’équipement ont diminué. Les exportations ont également
baissé dans I’ensemble en raison de 1’évolution atone

de I’industrie pharmaceutique. Les importations ont quant
a elles légérement augmenté.

Amélioration dans l'industrie manufacturiére

Les indicateurs disponibles font état d’une reprise de
I’activité au quatriéme trimestre. Dans I’industrie
manufacturiére, les perspectives se sont déja améliorées
en octobre, et les services devraient continuer de soutenir
la croissance.

Tableau 3.1

PIB REEL ET COMPOSANTES

L’indice conjoncturel de la BNS et le barométre
conjoncturel du KOF permettent d’estimer, a partir d’une
large base de données, le rythme de croissance de
I’économie (graphiques 3.2 et 3.3). Apres avoir faiblement
augmenté en été, ils se sont encore améliorés au cours des
derniers mois et indiquent une reprise de ’activité
économique au quatriéme trimestre.

Le durcissement de la politique douaniére des Etats-Unis
intervenu en aolit a touché en premier lieu I’industrie
manufacturiere, ce qui s’est, dans un premier temps,
nettement reflété dans le PMI et les résultats des enquétes
réalisées par le KOF (graphique 3.3). En octobre, le moral
des entreprises s’est de nouveau légerement amélioré dans
le secteur malgré les tarifs douaniers américains élevés.
Mi-novembre, la Suisse et les Etats-Unis ont annoncé une
réduction des droits de douane. En conséquence, le PMI

a encore progressé en novembre. Les entretiens menés
aupres des entreprises par les déléguées et délégués de

la BNS aux relations avec I’économie régionale font état
d’observations comparables et indiquent eux aussi des
signes de reprise dans I’industrie manufacturiére (Signaux
conjoncturels, pages 28 ss).

Taux de croissance par rapport a la période précédente, en %; taux annualisés, corrigés des variations saisonniéeres

2021 |2022 |2023 (2024 2023 (2024 2025
T4 T |T2 |T3 |T4 T |T2 |T3
Consommation privée 2,2 4,9 1,4 2,4 1,4 3.1 3,3 2,6 1,1 0,4 1,7 1,5
Consommation
des administrations publiques 2,9 -0,6 1,4 1,3 2,2 0,2 0,2 2,1 2,4 0,5 2,6 -0,8
Investissements 3,6 1,0 2,2 0,4 -3,2 3,8 1,6 -2,7 0,8 -0,1 -3,3 -0,6
Construction -3,1 -69 -15 -14 -13 -32 0,1 0,1 -1,7 05 -19 -07
Biens d’équipement 7,0 4,7 3,8 12 -39 6,9 23 -38 19 -03 -38 -05
Demande intérieure finale 2,7 29 1,6 1,6 0,1 29 2,4 0,9 1,2 0,3 0,3 0,6
Variation des stocks -0,6 0,6 16 -0,2 2,0 22 -11,0 70 -13 -15 2,6 4,7
Exportations totales 23 11,5 5,8 -2,0 3,0 5,3 1,4 22,6 -16,8 9,5 216 -144 -10,6
Biens 2 12,1 44 -33 2,7 70 -36 323 -229 142 323 -224 -157
Biens sans commerce de
transit 2 13,4 52 1,2 55 -12,5 74 412 -163 255 16,4 -14,8 -250
Services 3 10,2 9,6 1,2 3,6 1,4 131 44  -20 0,5 1,7 54 0,4
Importations totales %3 48 66 11 37 84 122 12 -68 73 17,3 -131 2,5
Biens 2 4,5 8,2 0,8 4,2 124 150 -14 -68 143 334 -173 -3,
Services 3 5,1 43 1,5 2,9 2,8 8,5 49 -69 -17 -11 -7,0 10,6
Commerce extérieur >4 4,0 0,4 -1,8 0,0 -0,9 -5,0 12,3 -6,8 2,0 4,4 -2,2 -7,3
PIB3 5,9 3,5 1,3 1,2 1,2 -0,3 34 1,0 1,7 3,2 0,6 -21

1 Contribution & la croissance en points de PIB (y compris I'écart statistique).

2 Hors objets de valeur (or non monétaire et autres métaux précieux, pierres gemmes, objets d’art et antiquités).

3 Données corrigées des événements sportifs.
4 Contribution a la croissance en points de PIB.

Source: SECO.
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MARCHE DU TRAVAIL

Sur le marché du travail, la dynamique s’est encore
ralentie sous I’effet du récent fiéchissement de la
conjoncture. L’emploi a stagné, et le chomage a augmenté.
Les difficultés de recrutement du personnel ont continué
de diminuer.

Stagnation de I'emploi

Selon la statistique de I’emploi (STATEM), le nombre
d’emplois exprimé en équivalents plein temps est resté
inchangé au troisiéme trimestre en données corrigées des
variations saisonnieres (CVS), apres avoir fléchi au
trimestre précédent. La situation a évolué de fagon
disparate dans les différents secteurs. Le nombre de postes
a encore diminué dans I’industrie manufacturiere et dans
la construction, tandis qu’il a augmenté dans les services
(graphique 3.4). D’apres la statistique de la population
active occupée (SPAO), le nombre de personnes actives
occupées en données CVS s’est €également maintenu au
méme niveau.

Hausse du chomage

Le nombre de personnes au chdmage recensées par le
SECO a continué d’augmenter au cours des derniers mois,
quoique plus lentement qu’au premier semestre. Fin
novembre, 140 000 personnes étaient inscrites au chomage
en données CVS. Le taux de chdmage en données CVS
est passé de 2,9% en aotit a 3% en novembre. Aprés avoir
progressé au deuxiéme trimestre, le taux de chdmage au
sens du Bureau international du travail (BIT), calculé par
I’Office fédéral de la statistique (OFS), a 1égérement
reculé, passant de 4,9% au deuxiéme trimestre a 4,8% au
troisiéme (graphique 3.5).

Nouvelle amélioration de la situation en matiére

de recrutement

D’apres la STATEM, des entreprises rencontraient
toujours des difficultés a recruter du personnel qualifié,
mais de nouveau moins qu’au trimestre précédent
(graphique 3.6).
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Graphique 3.4
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Graphique 3.6
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Graphique 3.7
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Graphique 3.8
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UTILISATION DES CAPACITES DE PRODUCTION

Ecart de production Iégérement négatif

L’¢écart de production correspond a la différence entre

le PIB observé et la production potentielle de I’économie;
il renseigne donc sur I’utilisation des capacités de
production. Exprimé en pourcentage, il est positif lorsque
I’économie est en surchauffe et négatif lorsque les
capacités sont sous-utilisées.

Les estimations de 1’écart de production font état d’une
diminution de I’utilisation des capacités de production au
troisiéme trimestre, due au recul de 1’activité. Concernant
I’estimation de 1’utilisation des capacités de production,
aussi bien la fonction de production que les autres
méthodes aboutissent a un écart 1égérement négatif pour
le troisieme trimestre (graphique 3.7).

Utilisation des capacités de production contrastée selon
les branches

Les enquétes menées aupres des entreprises jouent elles
aussi un role important dans 1’évaluation de ’utilisation
des capacités de production. Dans I’ensemble, elles
indiquent une utilisation des capacités 1égérement meilleure
que celle résultant des estimations de I’écart de
production.

Les enquétes réalisées par le KOF indiquent que, dans
I’industrie manufacturiére, I’utilisation des capacités
techniques s’est maintenue a un niveau nettement inférieur
a sa moyenne de long terme (graphique 3.8). Dans la
plupart des branches des services, en revanche, elle est
restée modérément supérieure a cette moyenne. Pour
I’économie dans son ensemble, les indicateurs disponibles
montrent donc une utilisation des capacités de production
conforme a la moyenne de long terme.

En ce qui concerne I’emploi, les entreprises jugent dans
I’ensemble le niveau de leurs effectifs adéquat, c’est-
a-dire ni trop bas ni trop élevé. Il existe néanmoins des
disparités entre les branches. Si les effectifs sont toujours
jugés a peine suffisants dans la construction et dans
certaines branches des services, des entreprises

de I’industrie manufacturicre font état de sureffectifs.
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PERSPECTIVES

Les perspectives économiques de la Suisse se sont quelque
peu améliorées a la suite de la baisse des droits de douane
américains annoncée en novembre et en raison d’une
légere embellie de la conjoncture mondiale. Apres le recul
du PIB au troisiéme trimestre, il convient de tabler sur une
reprise dans les trimestres a venir.

Le PMI de I’industrie manufacturiere pour I’étranger,
pondéré par les exportations, se maintient a un

niveau relativement bas, ce qui indique que 1’industrie
mondiale dans son ensemble génére peu d’ impulsions
(graphique 3.9). Dans le méme temps, les enquétes
réalisées par le KOF signalent notamment une
amélioration des perspectives commerciales pour les
prochains mois (graphique 3.10). Les différentes enquétes
réalisées aupres d’entreprises en matieére d’emploi font
également apparaitre une évolution conjoncturelle
positive, quoique modérée (graphique 3.11).

La BNS table sur une croissance du PIB de prés de 1,5%
pour I’année en cours et d’environ 1% pour 2026. Dans
ce contexte, il est probable que le chdmage continue
d’augmenter quelque peu.

Les perspectives économiques de la Suisse restent
incertaines. Le principal facteur d’incertitude est
I’évolution de I’économie mondiale.
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Graphique 3.9
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Graphique 3.10
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Graphique 4.1

IPC: BIENS ET SERVICES SUISSES ET IMPORTES
Variation en % sur 12 mois; contribution des composantes, en points
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Graphique 4.2

IPC: BIENS ET SERVICES SUISSES
Variation en % sur 12 mois; contribution des composantes, en points
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Prix et anticipations
d'inflation

L’inflation mesurée par I’indice des prix a la consommation
(IPC) a reculé entre aolt et novembre, passant de 0,2%

a 0%. Ce repli s’explique principalement par un
renchérissement moins élevé dans I’hotellerie et dans
I’habillement et les chaussures, et par une hausse moins
marquée des loyers. L’inflation sous-jacente a fléchi elle
aussi, ce qui indique un ralentissement de la dynamique
inflationniste fondamentale.

La plupart des indicateurs des anticipations d’inflation

a court, a moyen et a long terme n’ont guére varié ce
trimestre. Par conséquent, les anticipations d’inflation sont
demeurées dans la plage de stabilité des prix.

3,0 PRIX A LA CONSOMMATION
2,5
Recul du taux de renchérissement annuel mesuré
2,0 par I'lPC
15 Le taux de renchérissement annuel mesuré par I’IPC
a baissé de 0,2 point en novembre par rapport a aoit, pour
1.0 s’établir a 0% (graphique 4.1 et tableau 4.1), en raison du
0,5 “l““““ ““““““ml recul de I’inflation intérieure. En effet, la contribution des
0.0 _||||||I| "ll“l“" biens et services suisses est passée de 0,5 point en aofit
' a 0,3 point en novembre, alors que celle des biens et
-05 services importés est demeurée inchangée sur la méme
2021 2022 2023 2024 2025 période, 4 —0,3 point.
—— Total B Biens W Services hors loyers Loyers
Sources: BNS et OFS.
Tableau 4.1
INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION
Variation sur 12 mois, en %
2024 2024 |2025 2025
T4 T |T2 |T3 Aot |Sept. |Oct. |Nov.
IPC, indice total 1,1 0,7 0,4 0,0 0,2 0,2 0,2 0,1 0,0
Biens et services suisses 1,9 1,7 1,0 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,4
Biens 1,7 1,3 -1,6 -1,5 -1,8 -1,7 -1,8 -1,8 -1,7
Services 2,0 1,8 1,7 1,3 1,3 1,3 1,3 1,2 1,0
Services privés (hors loyers) 1,6 1,1 1,3 0,8 1,1 1,2 1,1 0,9 0,8
Loyers 3,3 3,6 3,3 2,8 21 1,9 1,9 1,9 1,6
Services publics 0,6 0,5 0,1 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5
Biens et services importés -1,5 -2,5 -1,6 -2,3 -1,2 -1,3 -0,9 -1,3 -1,3
Hors produits pétroliers -1,2 -1,7 -1,2 -1,3 -0,5 -0,5 -0,5 -1,1 -1,2
Produits pétroliers -3,7 -8,8 -4,2 -9,3 -7.4 -8,3 -4.9 -3,3 -2,4

Sources: BNS et OFS.
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Repli de I'inflation intérieure

En novembre, le taux de renchérissement annuel des biens
et services suisses s’est établi a 0,4%, soit une baisse de
0,2 point par rapport a son niveau d’aout (graphique 4.2 et
tableau 4.1). Le renchérissement des services suisses a en
effet diminué, passant de 1,3% en aotit a 1% en novembre,
alors que celui des biens suisses est resté inchangé a —1,7%.

Le renchérissement des services suisses hors loyers est
passé de 1% en aotit a 0,7% en novembre. Ce fléchissement
tient principalement aux prix dans le secteur de I’hotellerie.
La hausse des loyers s’est établie a 1,6% en novembre, en
baisse de 0,3 point sous 1’effet notamment de la réduction
du taux hypothécaire de référence en mars 2025.

Le taux hypothécaire de référence a été une nouvelle fois
abaissé¢ de 25 points de base en septembre, a 1,25%
(graphique 4.3). Ce deuxieéme abaissement ne devrait se
répercuter sur les loyers qu’a partir de février 2026, en
raison des délais contractuels d’ajustement des loyers.

Inflation importée inchangée

L’inflation importée est restée stable, a —1,3%, entre aolt
et novembre. Durant cette période, elle est passée de
—8,3% a—2,4% pour les produits pétroliers, mais de —0,5%
a—1,2% pour les autres biens et services sous I’effet,
principalement, de I’évolution des prix de I’habillement et
des chaussures ainsi que des voitures neuves et des
bicyclettes.

Ralentissement de l'inflation sous-jacente

Selon les différents indicateurs, 1’inflation sous-jacente
était plus faible en novembre qu’en aotit. L’inflation sous-
jacente 1 (OFSI) établie par I’Office fédéral de la statistique
est ainsi passée de 0,7% en aotit a 0,4% en novembre,

et ’inflation sous-jacente calculée par la BNS sur la base
d’une moyenne tronquée (TM15) est passée de 0,6% a
0,4% sur la méme période (graphique 4.4).

Graphique 4.3
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Graphique 4.5

PRIX DE L'OFFRE TOTALE
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Graphique 4.6

ANTICIPATIONS D'INFLATION A COURT TERME
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Renchérissement presque inchangé pour I'offre totale
En octobre, le renchérissement mesuré par les prix de

I’ offre totale s’est établi a —1,7% (graphique 4.5),
pratiquement comme en ao(t. Le renchérissement mesuré
par les prix a la production, tout comme celui mesuré par
les prix a I’importation, est resté quasiment inchangé entre
aout et octobre.

ANTICIPATIONS D’'INFLATION

Anticipations d’inflation a court terme largement
stables

La plupart des indicateurs des anticipations d’inflation
a court terme n’ont guere varié ce trimestre.

L’indice relatif a I’évolution attendue des prix dans les
douze prochains mois, établi par le SECO sur la base de
son enquéte sur le climat de consommation, a enregistré
une hausse minime (graphique 4.6). Selon I’enquéte
d’octobre, la proportion des ménages tablant sur une
hausse des prix était toujours d’environ quatre sur cing.

L’indice basé sur I’enquéte mensuelle d’UBS et de

CFA Society Switzerland auprés d’analystes des marchés
financiers suisses a lui aussi connu une légére
augmentation par rapport au trimestre précédent
(graphique 4.6). Environ 70% des analystes tablaient
récemment sur une inflation inchangée.

Les anticipations d’inflation a court terme des entreprises
interrogées par les déléguées et délégués de la BNS aux
relations avec I’économie régionale sont restées stables au
quatriéme trimestre (Signaux conjoncturels, graphique 10).
Le taux de renchérissement annuel attendu dans les six

a douze mois suivants s’éléve a environ 0,7%, comme au
trimestre précédent.
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En novembre, les banques et les institutions économiques
participant a I’enquéte mensuelle de Consensus Economics
tablaient, comme en septembre, sur une inflation d’environ
0,2% pour I’année 2025 (graphique 4.7). Pour 2026, elles
prévoyaient une inflation de 0,5%, soit 0,1 point de moins
que lors de I’enquéte de septembre.

Anticipations d’inflation a moyen et a long terme
globalement inchangées

La plupart des indicateurs des anticipations d’inflation
amoyen et a long terme n’ont guére changé depuis
I’examen trimestriel de septembre.

Selon la derniére enquéte UBS CFA aupres d’analystes
des marchés financiers (septembre), la moyenne des
anticipations d’inflation a un horizon de trois a cinq ans
s’¢levait a 0,7% (graphique 4.8). De leur coté, les
entreprises interrogées par les déléguées et délégués de la
BNS aux relations avec I’économie régionale tablaient
au dernier trimestre 2025 sur une inflation d’environ 1%
(contre 1,1% au trimestre précédent) sur les trois a cinq
prochaines années.

Les anticipations d’inflation a long terme (six a dix ans)
des banques et des institutions économiques ayant
participé a I’enquéte de Consensus Economics en octobre
s’établissaient a environ 1,1%, contre 1% au trimestre
précédent.

D’apres les enquétes, les anticipations d’inflation & moyen
et a long terme se situent ainsi dans la plage de stabilité
des prix, que la BNS assimile a une hausse annuelle de
I’IPC comprise entre 0% et 2%.
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Graphique 4.7
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Graphique 4.8
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H
Evolution monétaire

Depuis I’examen de septembre, les rendements des
obligations de la Confédération a long terme ont enregistré
une hausse minime. Le franc s’est quelque peu déprécié
par rapport aux monnaies des principaux partenaires
commerciaux de la Suisse. La Bourse suisse a nettement
progressé. Les prix de I’immobilier résidentiel et les taux
de croissance annuels des préts hypothécaires ont continué
d’augmenter. Le rythme de croissance des agrégats
mongétaires larges s’est stabilisé.

MESURES DE POLITIQUE MONETAIRE ADOPTEES
DEPUIS L'EXAMEN DE SEPTEMBRE 2025

Maintien du cap de la politique monétaire

Le 25 septembre 2025, a I’issue de I’examen de la situation
économique et monétaire, la Banque nationale a décidé de
maintenir son taux directeur a 0%. Elle a par ailleurs
réaffirmé qu’elle était disposée a étre active au besoin sur
le marché des changes. La pression inflationniste n’avait
guere varié depuis le deuxieme trimestre. La politique
monétaire contribuait & maintenir, 8 moyen terme,
I’inflation dans la plage de stabilité des prix et soutenait
I"activité.

La BNS a souligné qu’elle continuerait d’observer
attentivement la situation et adapterait si nécessaire sa
politique monétaire afin de garantir la stabilité des prix.

Taux d'intérét appliqués aux avoirs a vue

En appliquant un taux aux avoirs a vue, la Banque
nationale influe sur les taux d’intérét a court terme des
préts gagés sur le marché monétaire de sorte qu’ils restent
proches de son taux directeur. Elle utilise a cet effet un
systéme a deux paliers, qui incite les titulaires de compte
de virement a échanger des liquidités, ce qui favorise
I’activité sur le marché monétaire.

Durant la période considérée, les avoirs a vue se voyaient
appliquer un taux de 0% jusqu’a un seuil défini, et un
taux de — 0,25% au-dela de ce seuil. Le taux appliqué aux
avoirs a vue dépassant le seuil était donc inférieur de

25 points de base au taux directeur de la BNS.
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Résorption d'avoirs a vue par des pensions de titres

et des Bons de la BNS

La Banque nationale a continué de résorber une part des
avoirs a vue excédant le seuil. Elle a ainsi procédé a des
appels d’offres quotidiens pour des pensions de titres a une
semaine, et a des appels d’offres hebdomadaires pour des
Bons de la BNS d’une durée comprise entre un et douze
mois. En résorbant des avoirs a vue, la Banque nationale
a réduit I’ offre de liquidités sur le marché monétaire, ce
qui lui a permis, en combinaison avec le systéme a deux
paliers, de garantir que les taux d’intérét a court terme des
préts gagés sur le marché monétaire en francs restent
proches de son taux directeur.

Sur la période débutant apres I’examen de septembre,
I’encours moyen des pensions de titres destinées a résorber
des liquidités s’inscrivait a 68,2 milliards de francs,

et I’encours moyen des Bons de la BNS, a 78,5 milliards.

Baisse des avoirs a vue a la BNS

Les avoirs a vue détenus a la BNS ont Iégérement diminué
depuis I’examen de septembre. IlIs s’établissaient a

461,9 milliards de francs en moyenne dans la semaine se
terminant le 5 décembre 2025 (derni¢re semaine avant
I’examen de décembre), soit un montant inférieur a celui
observé la semaine finissant le 19 septembre, avant
I’examen de septembre (472,3 milliards). Au cours des
semaines comprises entre les deux examens, les avoirs a
vue détenus a la BNS s’élevaient a 466,4 milliards de
francs en moyenne, dont 443,5 milliards pour les avoirs en
comptes de virement des banques résidentes et

22,9 milliards pour les autres avoirs a vue.

Les réserves minimales que les banques doivent détenir
en vertu des dispositions 1égales affichaient un niveau
moyen de 47,2 milliards de francs durant la période allant
du 20 mai au 19 novembre 2025. Dans ’ensemble,

les réserves excédant I’exigence légale s’¢élevaient a
401,4 milliards de francs (période précédente:

392,3 milliards).
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TAUX D'INTERET SUR LE MARCHE MONETAIRE
ET LE MARCHE DES CAPITAUX

Le SARON proche du taux directeur de la BNS

Le SARON, qui est le taux d’intérét moyen au jour le jour
des préts gagés sur le marché monétaire, a évolué, comme
les trimestres précédents, dans une marge étroite située
légerement au-dessous du taux directeur de la BNS
(graphique 5.1). Mi-décembre, il s’inscrivait a —0,04%,
soit au méme niveau que mi-septembre.

Faible progression des taux d’intérét a long terme
Depuis I’examen de septembre, les rendements des
obligations de la Confédération a long terme n’ont guere
varié (graphique 5.2). Ceux a 10 ans ont quelque peu
augmenté sous |’effet de la hausse globale des rendements
observée début décembre. Mi-décembre, les rendements
des obligations de la Confédération a 10 ans se montaient
4 0,32%, soit un taux faiblement supérieur a celui de
mi-septembre (0,21%).

Légére hausse de la courbe des rendements

Depuis I’examen de septembre, la courbe des rendements
des obligations de la Confédération s’est déplacée quelque
peu vers le haut, surtout pour les rendements a moyen
terme (graphique 5.3). Ce mouvement a eu lieu
essentiellement début décembre en raison d’une hausse
mondiale des rendements. Celle-ci a fait suite a des
déclarations de responsables de la BCE, lesquelles ont
influé sur les anticipations d’évolution des taux d’intérét
a court terme. Certains indices montrent par ailleurs que
d’importants acteurs du marché européen des obligations
ont procédé a une restructuration de leurs portefeuilles,
surtout pour les obligations @ moyen et a long terme.

Ces remaniements ont eu eux aussi des répercussions sur
les rendements des obligations de la Confédération.

Alors que mi-septembre, les rendements des obligations
de la Confédération étaient négatifs pour les durées allant
jusqu’a cinq ans et demi, seuls ceux des durées allant
jusqu’a trois ans 1’étaient encore mi-décembre.

Stabilité des taux d'intérét réels

Les entreprises et les ménages fondent leurs décisions en
maticre d’épargne et d’investissement sur les taux
d’intérét réels. Ces derniers correspondent a la différence
entre les taux d’intérét nominaux et les anticipations
d’inflation.

Les taux d’intérét nominaux a long terme et les anticipations
d’inflation a long terme ont peu évolué depuis 1’examen
de septembre (chapitre 4). De ce fait, les taux d’intérét
réels a long terme s’inscrivaient mi-décembre environ au
méme niveau que mi-septembre.
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Graphique 5.1
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Graphique 5.2
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Graphique 5.4

COURS DU DOLLAR ET DE L'EURO EN FRANC
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Graphique 5.5
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Graphique 5.6
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COURS DE CHANGE

Affaiblissement du franc par rapport a I’euro et au dollar
des Etats-Unis

Depuis I’examen de septembre, le franc s’est affaibli
d’environ 0,3% face a I’euro, et d’environ 1,4% face

au dollar des Etats-Unis (graphique 5.4). Mi-décembre,

un euro valait 94 centimes et un dollar des Etats-Unis,

81 centimes.

Le cours du franc face a I’euro n’a que peu vari¢ au cours
des trois derniers mois, oscillant entre un peu moins de

92 centimes et environ 94 centimes. Les fluctuations du
franc face au dollar des Etats-Unis ont également été
relativement faibles. Le climat d’incertitude politique qui
a sévi début octobre en France et I’annonce, mi-novembre,
d’un accord sur la réduction des droits de douane
appliqués aux exportations suisses vers les Etats-Unis ont
entrainé une appréciation temporaire du franc d’environ

1 centime.

Légeére baisse de la valeur extérieure nominale du franc
En termes nominaux pondérés par le commerce extérieur,
le franc était, mi-décembre, en baisse de 0,7% par rapport
a I’examen de septembre (graphique 5.5). Son appréciation
de 4,1% par rapport au yen (pondération de 2,3% dans
I’indice) a été plus que compensée par sa dépréciation face
a I’euro (pondération de 39,4%), au dollar des Etats-Unis
(pondération de 16,8%) et au yuan (dépréciation de 2,2%;
pondération de 9,5%).

Stabilisation de la valeur extérieure réelle du franc

Au premier semestre, la valeur extérieure réelle du franc
avait fortement augmenté pour atteindre en juillet son
plus haut niveau depuis plusieurs années (graphique 5.6).
Elle s’est ensuite stabilisée au cours des derniers mois.
L’inflation ayant été plus élevée a I’étranger qu’en Suisse,
I’appréciation du franc en termes réels depuis le début

de I’année a été moins marquée que son appréciation en
termes nominaux.
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COURS DES ACTIONS ET PRIX DE L'IMMOBILIER

Forte hausse du cours des actions suisses

Le Swiss Market Index (SMI) a fluctué plus fortement
pendant le trimestre sous revue qu’au trimestre précédent
(graphique 5.7). Du point de vue des investisseurs, les
nouvelles positives, notamment I’annonce d’un accord sur
la réduction des droits de douane appliqués aux
exportations suisses vers les Etats-Unis, semblent avoir
prédominé. Mi-décembre, le SMI dépassait ainsi de 7,9%
son niveau de mi-septembre.

Hausse temporaire de la volatilité des actions suisses
L’indice de volatilité calculé a partir des options sur

les contrats a terme portant sur le SMI permet de mesurer
I’incertitude sur le marché des actions (graphique 5.7).
Mesurée a I’aune de cet indice, 1’incertitude s’est accrue
entre mi-septembre et mi-novembre, ce qui s explique
notamment par un accroissement de 1’incertitude entourant
I’évolution de la conjoncture mondiale et par les craintes
liées a une surévaluation des actions des entreprises
technologiques aux Etats-Unis (chapitre 2). Aprés I’annonce
de I’accord sur les droits de douane, 1’indice de volatilité

a toutefois reculé jusqu’a mi-décembre, pour s’établir a un
niveau inférieur a sa moyenne historique, calculée a partir
de 1999.

Evolution disparate des sous-indices du SPI

Le graphique 5.8 présente 1’évolution des quatre principaux
sous-indices du Swiss Performance Index (SPI), qui inclut
davantage de titres que le SMI. A partir de mi-septembre,
les quatre sous-indices ont affiché une évolution disparate.
I1s ont toutefois tous augmenté mi-novembre, aussitot
apres I’annonce de I’accord sur les droits de douane.
Mi-décembre, les sous-indices du SPI se situaient entre
0,1% (sociétés financiéres) et 13,4% (secteur de la sant¢)
au-dessus de leur niveau de mi-septembre.

Poursuite de la hausse des prix de I'immobilier
résidentiel

Au troisieéme trimestre 2025, les prix de transaction de
I’immobilier résidentiel ont continué d’augmenter
(graphique 5.9). Le rythme de croissance a nettement
dépassé la moyenne des dix dernieres années pour les prix
des appartements en propriété par étage et des immeubles
locatifs résidentiels (détenus notamment par des particuliers
ou par des investisseurs institutionnels), mais correspondait
largement a la moyenne de long terme pour les prix des
maisons individuelles.
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Graphique 5.7
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Graphique 5.8

SELECTION DE SOUS-INDICES DU SPI

Indice, examen de septembre 2025 = 100

120

115

110

105 :3& L\C/\\

100 Qﬂ \\AL’/ A

95

90

Juil.25 Aot Sept. Oct. Nov. Déc.

—— Santé —— Biens et services essentiels

Sociétés financiéres Industries

Source: SIX Swiss Exchange SA.

Graphique 5.9
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Graphique 5.10
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Graphique 5.11
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Graphique 5.12
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AGREGATS MONETAIRES ET PRETS BANCAIRES

Monnaie centrale pratiquement inchangée

Aprées avoir sensiblement reculé en 2022 et en 2023 sous
I’effet du resserrement de la politique monétaire, la
monnaie centrale n’a que peu évolué. En novembre 2025,
elle s’inscrivait en moyenne a 508,3 milliards de francs,
soit 3,2 milliards de moins qu’en aoit (graphique 5.10).

Stabilisation de la progression de la monnaie

au sens large

Aprés avoir assez longtemps reculé, la monnaie au sens
large a de nouveau augmenté en glissement annuel depuis
fin 2024 (tableau 5.1). Cette progression a découlé, d’une
part, du fait que, depuis 2023, les taux d’intérét du marché
des capitaux ont davantage baissé que ceux des dépots
bancaires (graphique 5.2), ce qui a renforcé ’attrait des
dépots bancaires a court terme. D’autre part, I’augmentation
de la monnaie au sens large a été favorisée par la
croissance du crédit et la création de dépdts qui y est liée.
Ces facteurs sont demeurés les principaux moteurs de la
progression des agrégats monétaires au cours des derniers
mois.

En novembre, I’agrégat monétaire M1 (numéraire en
circulation, dépots a vue et comptes de transactions

de la clientéle bancaire résidente) a progressé de 21,1%
en glissement annuel, aprés une hausse de 21,8% en aofit.
L’agrégat M2 (M1 et dépots d’épargne) a augmenté de
15,7% et ’agrégat M3 (M2 et dépdts a terme), de 4,8% en
novembre, contre respectivement 16,6% et 4,5% en aofit.

Croissance plus soutenue des créances hypothécaires
A Dinstar des taux d’intérét du marché des capitaux, les
taux publiés des préts hypothécaires a taux fixe ont baissé
jusqu’en décembre 2024, avant de se stabiliser début
2025. Fin octobre 2025, le taux des préts hypothécaires a
dix ans s’établissait ainsi a environ 1,8% (graphique 5.11).

Encore soutenu par le repli des taux d’intérét observé
jusqu’a fin 2024, le taux de croissance des créances
hypothécaires des banques a augmenté courant 2025.
Il s’est inscrit a 3,3% en octobre, contre une moyenne
de 2,4% en 2024 (graphique 5.11 et tableau 5.1)

Recul des autres préts da a I'évolution des préts en
monnaies étrangéres

Les autres préts fluctuent de maniere nettement plus
marquée que les créances hypothécaires (graphique 5.12),
ce qui complique I’interprétation des valeurs mensuelles
des taux de croissance annuels. C’est pourquoi le
paragraphe suivant porte sur les chiffres trimestriels.
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Le volume des autres préts non gagés est demeuré
largement stable depuis 2020, les fluctuations tenant avant
tout a I’évolution des autres préts accordés aux sociétés
financieres. En revanche, le volume des autres préts gagés
a diminué depuis 2022. Ce recul s’explique essentiellement
par les préts en monnaies étrangeres et, dans une moindre
mesure, par les remboursements des préts COVID-19.
Alors que les autres préts en francs, qui représentent 80%
de la catégorie des autres préts, ont augmenté de 2,7% sur
douze mois au troisiéme trimestre 2025, les autres préts en
monnaies étrangeres ont reculé de 4,8% (tableau 5.1).

Croissance du crédit par secteur

L’évolution du crédit peut étre analysée en fonction du
type de prét et de la monnaie, mais aussi selon les secteurs
a l’origine des emprunts. L’analyse réalisée selon ce
dernier critére révele que les préts bancaires aux ménages
et aux sociétés non financieres ont continué de progresser
en glissement annuel (graphique 5.13). Fin octobre 2025,
les préts aux ménages avaient augmenté de 29,1 milliards
de francs (+3,2%) sur douze mois, et ceux aux sociétés non
financicres, de 8,5 milliards (+2,3%).

Tableau 5.1

AGREGATS MONETAIRES ET PRETS BANCAIRES
Variation sur 12 mois, en %

Graphique 5.13

PRETS AUX MENAGES ET AUX ENTREPRISES
Variation sur 12 mois

% %
4 8
3 6
2 4
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0 0

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

—— Meénages
—— Sociétés privées non financiéres (échelle de droite)

Source: BNS.

2024 12024 |2025 2025

T4 T1 |T2 |T3 Sept. |Oct. |Nov.

M1 -91 -0,6 61 141 212 206 215 21,
M2 -5,0 2,2 74 125 163 158 16,2 157
M3 0,0 1,7 2,3 3,6 4.4 4,0 4,8 4,8
Préts bancaires, total 13 1,9 2,1 2,5 2,3 2,9 3,0 2,8
Créances hypothécaires 1.3 2,4 2,5 2,8 3,0 3,2 3,3 3,3
Ménages > 17 1,9 23 27 29 30 31

Entreprises du secteur privé 23

4,2 4,0 3,8 3,5 3,8 3,9 3,8

Autres préts 1.3

-09 -03 07 -15 1,3 1,1 -0,2

gagés 13 -59 -55 -25 =30 2,1 2,5 2.9
non gagés '3 33 40 33 -03 07 01 -26
en francs 13 2,2 2,0 2,0 0,8 2,7 20 -04

en monnaies étrangeres 1.3

-12,1 -93 -44 -108 -48 -28 0,5

1 Bilans mensuels (comptoirs résidents, positions vis-a-vis d’entités résidentes non bancaires, libellées dans toutes les monnaies).

2 Statistique sur I'encours des crédits (comptoirs résidents, positions vis-a-vis d’entités résidentes non bancaires, libellées dans toutes les monnaies).

3 Les taux de croissance des préts bancaires et de leurs composantes tiennent compte des informations fournies par les banques sur la modification de leur méthode de saisie
des données. lls peuvent donc différer des taux de croissance indiqués sur le portail de données data.snb.ch.

Source: BNS.
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Signaux conjoncturels

Résultats des entretiens meneés par la BNS
avec les entreprises

4 trimestre 2025

Rapport des déléguées et delégués 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, 238 entretiens ont eu lieu avec des représentantes
et représentants d’entreprise entre le 7 octobre et le

25 novembre.

Régions Déléguées et délégués
Fribourg, Valais et Vaud Aline Chabloz

Geneve, Jura et Neuchatel
Mittelland

Suisse centrale

Suisse du Nord-Ouest
Suisse italienne

Suisse orientale

Zurich

Jean-Marc Falter
Roland Scheurer
Astrid Frey
Daniel Hanimann
Fabio Bossi

Urs Schonholzer
Marco Huwiler



| "'essentiel en bref

e || ressort des entretiens que I'économie suisse connait au
quatrieme trimestre une croissance un peu plus forte. Dans
les services et dans la construction, les chiffres d'affaires
poursuivent leur solide progression. Quelques pans de
I'industrie hors construction connaissent également une
certaine reprise de la croissance, qui était restée faible
jusqu’a présent.

e Malgré cette amélioration, la main-d’ceuvre et les capacités
techniques demeurent nettement sous-utilisées dans
I'industrie hors construction. Du fait de la faible utilisation des
capacités de production, les marges bénéficiaires sont sous
pression. Les droits de douane américains et la force du franc
sont cités par les entreprises comme des difficultés
supplémentaires.

e |esentreprises tres fortement touchées par les droits de
douane américains réagissent en recourant a différentes
mesures. Parmi celles-ci figure ponctuellement la
délocalisation d'étapes de production aux Etats-Unis, une
option pratiguement jamais envisagée au trimestre
précédent.

e |a progression salariale fléchit Iégerement. Les entreprises
interrogées s'attendent a une hausse des salaires de 1,3%
en moyenne pour 2026, contre 1,6% cette année.

e |esentreprises font preuve d'un optimisme modéré en ce qui
concerne I"évolution des chiffres d'affaires. Malgré I'annonce
d’un accord sur la réduction des droits de douane américains,
elles sont toujours en proie a de grandes incertitudes.
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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

UTILISATION DES CAPACITES DE PRODUCTION

Indice
0,2

0,0
-0,2
~04
~0,6
0,8

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

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.
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SITUATION ACTUELLE

Croissance en légére hausse

Il ressort des entretiens que 1’économie suisse connait au
quatriéme trimestre une croissance un peu plus forte
(graphique 1), soutenue par les services et la construction.
Certaines branches de I’industrie hors construction
observent également un léger redressement. L’activité est
stimulée par la persistance d’une demande élevée de
produits dans les biosciences et par une hausse des
dépenses pour les infrastructures de transport et d’énergie
ainsi que pour ’armement. Toutes les entreprises
industrielles ne peuvent toutefois pas en profiter. Nombre
d’entre elles — notamment dans I’industrie des machines
et des métaux ainsi que dans I’industrie horlogere — font
toujours état d’une marche des affaires mesurée. Les
entreprises patissent des droits de douane américains et de
la prudence de leur clientéle en matiére d’investissements
en raison des incertitudes géopolitiques. La croissance est
en outre freinée par I’affaiblissement de la demande
émanant de ’industrie automobile allemande et par
I’activité modérée dans certains secteurs en Chine.

Sous-utilisation de la main-d’ceuvre et des capacités
techniques

Malgré la solide croissance de I’économie suisse,
I’utilisation des capacités techniques reste inférieure au
niveau habituel (graphique 2). De plus, les entreprises
jugent leurs effectifs trop élevés. Néanmoins, de fortes
disparités subsistent entre les secteurs. Dans 1’industrie
hors construction, I’utilisation des capacités techniques se
maintient a un niveau bas, et les effectifs sont nettement
trop élevés. Dans les services, en revanche, les entreprises
indiquent que leur infrastructure n’est que légérement
sous-utilisée et que leurs effectifs correspondent, dans la
plupart des cas, aux besoins. Les entreprises de la
construction font état de capacités techniques utilisées un
peu plus fortement que d’habitude et d’effectifs plutdt
justes.
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Recrutement plus facile

Les efforts déployés pour pourvoir les postes vacants sont
proches de la normale depuis plusieurs trimestres
(graphique 3). Il est aussi devenu nettement plus facile de
recruter dans certaines professions qui présentaient une
forte pénurie de main-d’ceuvre ces dernieres années.
Ainsi, les entreprises considérent qu’il n’est plus difficile
de trouver notamment des spécialistes en technologies

de I’information, sauf pour les profils nécessitant un
savoir-faire dans le domaine de ’intelligence artificielle.

Hétérogénéité des marges

Dans I’ensemble, les marges bénéficiaires des entreprises
se maintiennent a un solide niveau (graphique 4). Les
différences entre les secteurs restent toutefois marquées.
Les entreprises des services et de la construction,
principalement, affichent des marges robustes. En
revanche, les marges des entreprises industrielles sont
souvent sous pression, en premier licu du fait de la faible
utilisation des capacités de production. Les droits de
douane américains et la force du franc sont cités par les
entreprises comme des difficultés supplémentaires.
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Graphique 3

DIFFICULTES DE RECRUTEMENT
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Evaluation des difficultés rencontrées dans le recrutement de personnel. Les valeurs
positives indiquent une hausse des difficultés et les valeurs négatives, une baisse.

Source: BNS.

Graphique 4

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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Réactions contrastées des entreprises face aux droits de douane américains

Depuis le 7 ao(it 2025, des droits de douane
additionnels de 39% s’'appliquent aux exportations de
biens suisses et liechtensteinois & destination des Etats-
Unis. Les produits pharmaceutiques en sont exemptés.
Le 14 novembre 2025, la Suisse, le Liechtenstein

et les Etats-Unis ont signé une déclaration d’intention
prévoyant une limitation des droits de douane
additionnels a 15%. Cette réduction n’entrera en
vigueur qu’apres les entretiens du quatrieme trimestre.

Prés d'un quart des entreprises interrogées considérent
que les droits de douane américains influencent
négativement leur marche des affaires. Prés d'une
entreprise sur dix, principalement dans l'industrie des
machines, des équipements électriques et des métaux
(MEM) et dans l'industrie horlogére, ressent des effets
négatifs. Ceux-ci sont surtout perceptibles au niveau
des marges bénéficiaires. Ainsi, un peu plus d'un tiers
des entreprises concernées supportent elles-mémes

la totalité des frais de douane. Un autre tiers partage
ces frais avec sa clientele. Le petit tiers restant facture
entierement les droits de douane a ses clientes et
clients. Toutefois, ce report des co(its s'"accompagne
parfois d'une baisse sensible de la demande, ce qui fait
pression sur les marges bénéficiaires.

Les entreprises touchées recourent a différentes
mesures pour faire face aux droits de douane américains
(graphique b). Plusieurs entreprises ont commencé a
délocaliser une partie de leur production dans des pays,
souvent limitrophes, soumis a des droits de douane
américains plus faibles. La plupart du temps, ces
délocalisations concernent des étapes de production
particuliéres en bout de chaine. Certaines entreprises

Graphique 5

déplacent également une partie de leur production aux
Etats-Unis, une option qui n'était pratiquement jamais
envisagée auparavant. D'autres entreprises renoncent
a de tels transferts, mais élargissent leurs capacités

de production a I'étranger plutét qu’en Suisse. Dans
certains cas, il s'agit de projets en cours dont la
réalisation est avancée.

Dans des cas isolés, des entreprises exportatrices
suspendent temporairement leurs livraisons aux Etats-
Unis, sans pour autant songer a se retirer durablement
du marché américain. La situation douaniére motive
néanmoins les entreprises a intensifier leurs recherches
pour trouver des débouchés dans d'autres pays.

Pour compenser un recul de la demande, certaines
entreprises misent également sur des mesures de
réduction des codts, telles que le chbmage partiel et la
suppression de postes. Les entreprises intensifient en
outre leurs efforts pour accroitre leur productivité afin
de rester compétitives.

Certaines entreprises affectées par les droits de douane
ont par ailleurs examiné la possibilité d'adapter leurs
tarifs ou de séparer les composantes «biens» et
«services» de leurs produits. La marge de manceuvre est
toutefois limitée, et une réduction significative des
charges douanieres se révele impossible.

Une partie des entreprises, surtout celles qui sont peu
touchées par les droits de douane, n"applique
actuellement aucune mesure, notamment parce que

le marché américain n’est pas un enjeu important pour
elles.

MESURES EN REACTION AUX DROITS DE DOUANE AMERICAINS
Mesures citées par les 54 entreprises interrogées s’estimant concernées par la question (soit 23% de I'échantillon); en % des entreprises

concernées, plusieurs réponses possibles

Délocalisation de la production aux Etats-Unis
Délocalisation de la production dans d'autres pays
Réallocation géographique des investissements
Renforcement de la présence sur d'autres marchés
Suspension temporaire des livraisons aux Etats-Unis
Retrait du marché américain

Compression de personnel en Suisse

Chémage partiel

Réduction des colts/gains de productivité
Réexamen des prix de transfert

Réexamen de la répartition biens/services

Aucune mesure pour le moment

Autre

0% 5%

B Mesures relatives aux sites de production
@ Réexamen relatif aux droits de douane

Source: BNS.
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B Mesures relatives aux marchés
Pas de mesures/autre

10% 15% 20% 25% 30% 35%

Mesures relatives aux colts
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EVOLUTION DANS LES DIFFERENTES BRANCHES

Evolution inégale dans I'industrie hors construction
Dans I’industrie hors construction, I’activité est stimulée
par la demande de produits destinés aux infrastructures
de transport, au secteur énergétique, a I’industrie de
I’armement et aux biosciences. Les biens utilisés pour

la construction en Suisse sont de plus en plus demandés
eux aussi.

En revanche, I’industrie des biens d’équipement continue
de faire face a de nombreuses difficultés. D’une maniére
générale, la demande dans cette branche reste modérée en
raison de la persistance de fortes incertitudes géopolitiques.
Les entreprises industrielles qui exportent aux Etats-Unis
patissent des droits de douane américains. En outre, les
entreprises sont toujours confrontées au tassement de la
demande émanant de 1’industrie automobile allemande.
Elles ressentent également les vents contraires du marché
chinois.

La situation est tout aussi délicate dans 1’industrie
horlogére. Les entreprises enregistrent une faible
utilisation de leurs capacités de production depuis
plusieurs trimestres: leurs stocks étaient déja trop élevés
avant I’introduction des droits de douane américains

au printemps; ces derniers représentent maintenant une
charge supplémentaire. Bien que leurs effets puissent
encore étre partiellement compensés par les stocks
existant aux Etats-Unis, leur réduction imminente est
accueillie avec soulagement.

Marche des affaires modérée dans le commerce

Dans le commerce de détail, la croissance est modérée.
Les entreprises constatent que la demande continue de se
reporter sur le segment des produits bas de gamme. Dans
ce segment en particulier, les entreprises sont confrontées
a la concurrence de plus en plus vive des fournisseurs en
ligne asiatiques. Dans I’alimentaire, la clientéle s’autorise
de temps a autre des produits de meilleure qualité. Certaines
entreprises constatent néanmoins que les solutions de
substitution meilleur marché y sont aussi de plus en plus
souvent choisies. Dans le commerce automobile, la
demande est jugée modeste, et les clientes et clients se
montrent trés attentifs aux prix. Leurs hésitations
persistantes sur le choix du type de propulsion freinent
les achats.

Dans le commerce de gros et la logistique, la situation
varie selon les marchés. Les entreprises observent une
croissance solide dans le commerce des biens destinés a la
construction, des produits pharmaceutiques et des denrées
alimentaires. Celles axées sur la clientéle industrielle

font en revanche état d’une demande modérée.

Taux de réservation favorable dans I'hétellerie

Dans I’hotellerie, le nombre de nuitées se maintient
aun niveau élevé. Les entreprises considérent que le taux
de réservation pour les fétes de fin d’année et pour les
vacances de sport d’hiver est réjouissant, principalement
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pour les hotes venant de Suisse. En outre, plusieurs
entreprises enregistrent une forte demande émanant
d’hotes individuels peu soucieux des prix, en provenance
des Etats-Unis et du Moyen-Orient. En revanche, la
demande venant d’Europe reste assez modeste.

Dans la restauration, les impulsions positives font toujours
défaut. Les entreprises observent une dégradation du
climat de consommation et une demande modérée pour les
repas d’affaires.

Marche des affaires solide 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 reste
robuste, quoiqu’un peu moins dynamique que les années
précédentes. La demande de solutions de numérisation et
d’automatisation des processus — notamment 1’utilisation
croissante de I’intelligence artificielle — soutient les
carnets de commandes. Certaines entreprises constatent
néanmoins que la clientéle industrielle se montre prudente
en matiére d’investissements.

Dans la branche du conseil, la demande pour les services
d’audit et de support connait une solide progression en
raison de nouvelles prescriptions réglementaires, tandis
que les services de conseil stratégique affichent toujours
une croissance modérée. La hausse de I’activité dans

la construction favorise la marche des affaires dans les
bureaux d’études et d’ingénieurs.

Les prestataires de services financiers et d’assurance
affichent une marche des affaires robuste. La demande
de préts reste stable, et les banques sont en mesure de
compenser la pression exercée sur les marges au niveau
des opérations d’intéréts. La gestion de fortune semble
favorisée par I’évolution positive des Bourses.

Activité robuste dans la construction

Dans la construction, les carnets de commandes sont bien
remplis. La demande dans le domaine de la construction
d’infrastructures publiques continue de soutenir ’activité.
En outre, la marche des affaires dans la construction de
logements et les rénovations est robuste. Les entreprises
de construction y voient un lien avec le nombre limité

de logements disponibles et la faiblesse des taux d’intérét.
La demande émanant des autres branches de I’industrie
connait toujours une évolution plutét modérée, la forte
incertitude dans ce secteur donnant licu a des reports de
projets. Les interlocuteurs évoquent souvent 1’influence
des décisions politiques sur la marche de leurs affaires,
comme la réforme du régime d’imposition de la propriété
du logement récemment acceptée par le peuple suisse.
Etant donné que la nouvelle réglementation réduit la
déductibilité des travaux de rénovation, les entreprises
s’attendent a une hausse de la demande a court terme,
avant I’entrée en vigueur de la réforme.
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Graphique 6

EVOLUTION ATTENDUE DES CHIFFRES D’'AFFAIRES
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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 7

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 8

AUGMENTATION DES SALAIRES
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Augmentation annuelle moyenne des salaires (courbe) et moyenne des
augmentations prévues pour I'année a venir (croix).

Source: BNS.
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PERSPECTIVES

Perspectives commerciales modérément positives

Les entreprises se montrent modérément optimistes

en ce qui concerne 1’évolution attendue de leurs chiffres
d’affaires pour les deux prochains trimestres

(graphique 6). Dans I’industrie hors construction, les
perspectives commerciales se sont améliorées depuis les
entretiens qui avaient été menés au trimestre précédent
apres la hausse des droits de douane américains intervenue
au début du mois d’aott. Parallélement, I’incertitude
accrue relative a la politique commerciale des Etats-Unis
persiste, méme apres la déclaration d’intention du

14 novembre 2025 prévoyant la réduction des droits

de douane a 15% au maximum. L’évolution générale de

la conjoncture, les fluctuations des cours de change

et les conflits géopolitiques constituent également d’autres
impondérables. Une partie des entreprises évoque
notamment les tensions entourant I’acquisition de terres
rares en provenance de Chine.

Plans d'investissement modestes et accroissement
modéré des effectifs

Les entreprises envisagent d’augmenter légérement leurs
investissements au cours des deux prochains trimestres.
Au trimestre précédent, elles prévoyaient encore une
stagnation des dépenses d’investissement. Les entreprises
industrielles continuent de se concentrer sur les dépenses
d’entretien et les investissements de remplacement ainsi
que sur les gains de productivité. Assez rares sont celles
qui prévoient de renforcer leurs capacités de production
sur le territoire national. Les entreprises des services se
montrent elles aussi prudentes dans leurs investissements,
mais prévoient globalement d’accroitre leurs dépenses

en matiere d’infrastructures informatiques.

Dans le méme temps, les entreprises tablent sur une
augmentation modérée des effectifs au cours des deux
prochains trimestres (graphique 7). Les entreprises des
services et de la construction, notamment, s’attendent
aune hausse de leurs effectifs. Dans I’industrie hors
construction, les plans de recrutement ne sont pas
uniformes et dépendent de ’utilisation actuelle des
ressources en personnel. Dans I’ensemble, les entreprises
pensent que leurs effectifs vont faiblement augmenter.

Fléchissement de la progression des salaires

Les entreprises interrogées s’attendent a une hausse des
salaires de 1,3% en moyenne pour 2026, contre 1,6% cette
année (graphique 8). Compte tenu du faible niveau actuel
du renchérissement et de la large normalisation de la
situation en matiére de recrutement, elles estiment que les
augmentations de salaire seront un peu plus basses dans
I’ensemble et seront accordées généralement sur une base
individuelle. Dans I’industrie hors construction, la
difficulté a réaliser des bénéfices pour certaines entreprises
limite la marge de manceuvre pour augmenter les salaires.
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Légére hausse attendue des prix d’achat et de vente

Au cours des deux prochains trimestres, les entreprises
tablent sur des prix d’achat et de vente en 1égeére hausse
(graphique 9). Du c6té des prix d’achat, les entreprises des
services, notamment, évoquent de nouvelles augmentations
pour les licences de logiciels, les services en nuage, les
applications d’intelligence artificielle et la sécurité
informatique. Dans la construction, la solide dynamique
de la demande soutient les prix des matiéres premicres
telles que le béton et le ciment. En revanche, les entreprises
industrielles ne prévoient guere de hausse de leurs prix
d’achat en raison, d’une part, de I’évolution de I’économie
mondiale, qui pése notamment sur les prix de I’acier, et,
d’autre part, d’une baisse attendue des prix de 1’électricité
et du gaz. Certaines entreprises indiquent que le franc fort
a un effet modérateur sur le prix d’achat des biens
importés.

Du coté des prix de vente, les entreprises tentent de
répercuter les augmentations de salaire et la hausse
partielle des prix d’achat sur leur clientéle. Trés souvent,
leur marge d’action pour des adaptations de prix,
fréquemment réalisées en début d’année, est toutefois
limitée en raison d’une situation concurrentielle tendue.

ANTICIPATIONS D'INFLATION

Les déléguées et délégués interrogent également 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
inchangées. Pour les six a douze prochains mois, I’inflation
attendue s’¢leve a 0,7% en moyenne (graphique 10). En
revanche, les anticipations pour les trois a cinq prochaines
années ont légérement baissé et s’établissent a 1% en
moyenne, contre 1,1% au trimestre précédent.

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
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Graphique 9

EVOLUTION ATTENDUE DES PRIX D'ACHAT
ET DE VENTE
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Evolution attendue des prix dans les 12 mois suivants. Les valeurs positives
indiguent une augmentation et les valeurs négatives, une diminution.

Source: BNS.

Graphique 10

ANTICIPATIONS D'INFLATION
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permettent de répartir une partie des informations qualitatives
obtenues sur une échelle quantitative. Les cing niveaux de
|"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.snb.ch, rubrique La BNS\
Relations avec I'économie régionale.
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Remerciements

La Banque nationale suisse remercie les quelque 900 entreprises interrogées pour la disponibilité dont elles
ont fait preuve a I'occasion des entretiens menés avec les déléguées et délégués aux relations avec I'économie
régionale tout au long de I'année 2025. Elles ont ainsi apporté une contribution déterminante a I'examen

de I'évolution de la conjoncture. Sont citées ci-aprés les entreprises qui ont accepté que leur nom soit publié.

A

A. Reinhard
Nutzfahrzeuge AG

A.H. Meyer & Cie AG

Aare Energie AG

Abbott Products
Operations AG

ACO AG

Actega Schmid Rhyner AG

Acutronic Schweiz AG

Adcubum AG

Adecco Group AG

ADM International Sarl

Adnovum AG

Adolf Kihner AG

Adragos Jura

Aepli Metallbau AG

Aerne Engineering AG

Aeschbach Chocolatier AG

Aevis Victoria SA

Affidea Suisse

AFG Management
Consulting SA

AFRY Svizzera SA

Agie Charmilles SA

Agrano AG

Aimé Pouly SA

AISA Automation
Industrielle SA

Akris AG

Aldi Suisse AG

Alfred Muller AG

Algra tec AG

Allseas Group SA

Alpuriget SA

Also Schweiz AG

Alternative Bank
Schweiz AG

Aluminium Laufen AG
Liesberg

AMAC Aerospace
Switzerland AG

AMAG Group AG

AMC International AG

Ampac Flexibles AG

Amplifon AG

Amstein SA

Ander Group SA

Angst AG

ANTA Swiss AG
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Antaés SA
Aqua-Spa-Resorts AG
arag

Gebéaudereinigungs AG
Aregger AG
Arlewo AG
Arnold Magnetic

Technologies AG
Arosa Bergbahnen AG
Arte Konferenzzentrum AG
Arthur Flury AG
Arthur Weber AG
Ascensia Diabetes Care
Assos of Switzerland

GmbH
Astoria Betriebs AG
Astrocast SA
Atar Roto Presse SA
ATM Global Logistics SA
atokalpa
Atupri

Gesundheitsversicherung
Auto Marti AG
Autobritt Automobiles SA
Autoneum
Auto-Trachsler AG
Avadis Vorsorge AG
Avolta AG
AVS Systeme AG
AZ Direct AG
Azurea Technologie

Horlogere SA

B

Bachem AG

Backerei Walchli

Bad Schinznach AG

Baker & McKenzie

Baloise

Baloise Bank AG

Banca Zarattini & Co SA

Bank CIC (Schweiz)

Bank Vontobel AG

Bank WIR

Banque Bonhote & Cie SA

Banque Cantonale
Neuchateloise

BASF Schweiz AG

Baumann Koelliker Gruppe

Baumeler Reisen AG

Baur au Lac

Bavarian Nordic Berna
GmbH

BBT Software AG

BDO AG

Beer AG

Belimo Holding AG

Belimport SA

Belvédere Hotels Scuol

Benninger Guss AG

Berest AG

Bergbahnen Destination
Gstaad AG

Bergbahnen Engelberg-
Trabsee-Titlis AG

Bering AG

Berit Klinik AG

Bernensis Hotel AG,
Interlaken

Berner Kantonalbank AG

Bernhard Polybau AG

Bertholet + Mathis SA

Bertschi AG

Bezirks-Sparkasse
Dielsdorf

Biberbau AG

Bibus AG

BIC-BRED (Suisse) SA

Bigler AG Fleischwaren

Biketec GmbH

Bindella Unternehmungen

Binelli Group

Bio Partner Schweiz AG

Biosensors Europe

Biosynth AG

Birsterminal AG

BitHawk AG

Blaser Café AG

BLS AG

Blu Restaurant & Lounge,
Locarno

BMC Switzerland AG

BMW (Schweiz) AG

Bobst Group SA

Bolliger & Tanzi SA

Boost Holding AG

Bordier & Cie SA

Borer Chemie AG

Boss Info AG

Boston Consulting Group
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Boucledor SA

Brauch Transport AG

Brauerei
Schutzengarten AG

Briner Winterthur

Bringhen Group

Bristol Myers Squibb SA

Bruderer AG

Brugg Group AG

Brunni-Bahnen
Engelberg AG

Bratsch Elektronik AG

Bucher Travel Inc.

Blchi Labortechnik AG

Buhler Group

Bulgari Horlogerie SA

Bunge SA

Burckhardt Architektur AG

Blrgenstock Hotels AG

Bltikofer Automobile AG

Buzz Brothers Sarl

C
C Staffing Agency Sarl
C. Vanoli AG
Cachet Hotel Collection
Café Gschwend AG
Caffé Chicco d'oro SA
Camillo Vismara SA
Campofelice SA
Cantin SA
Capita Customer
Services AG
Cargill International SA
Carhartt-WIP
Carlo Bernasconi AG
Carrosserie Hess AG
Carthesio SA
Casindo Admiral SA
Casino Lugano SA
CCHE Lausanne SA
Cebi Micromotors
Switzerland SA
Cellcosmet
Cerutti Toitures SA
CGC Energie SA
Chocolat Bernrain AG
Chocolat Stella SA
Chopfab Boxer AG
Chromos Group AG



Cl Tech Sensors AG

Ciclissimo

Ciolina AG

Cippa Trasporti SA

Cisco Systems

CKW AG

Clientis BS Bank
Schaffhausen

Clinica Ars Medica

Clinica Hildebrand

Clinica Sant’Anna

Cochi SA

Coldtec AG

Comet AG

Cometel SA

Comibit SA

Commerzbank Schweiz

Compagnie financiere
tradition SA

Confiserie Sprungli AG

Consitex SA

Constellium Valais SA

Constri AG

Convisa Holding AG

CordenPharma Fribourg SA

Corti Spleiss Gruppe

Cotecna Inspection SA

Crevoisier SA

CSC Impresa di
costruzione SA

CSL Behring AG

CTA AG

Curaden AG

CV VC AG

D

DAC System
Daetwyler Gruppe
Darest Informatic SA
das team ag
Datamars SA

dbi services SA

De Rham SA

Del West (Europe) SA
Dell Technologies
Deloitte AG

Delta Personal AG
Demo Scope AG
Detecon (Schweiz) AG
Devillard SA

Diametal AG

Diction AG

Die Mobiliar

Digmesa AG

Dillena SA

Dimab Groupe

Dnata Switzerland AG
Donada SA

Dorier SA
Dosenbach-Ochsner AG

Dosim SA

Dottikon ES Holding AG

Dransenergie SA

Dreier AG

DS Smith Packaging
Switzerland AG

Dubat SA

Dubois-Dépraz SA

duotec Operations SA

Dyconex AG

E

E. Weber & Cie AG

E. Weber AG

E.M.S. Electro Medical
Systems SA

EAO Group

easyCab medical AG

Eberhard
Unternehmungen

EBP Schweiz AG

ecco-jager Frachte und
Gemuse AG

Eckold AG

Ecolab (Schweiz) GmbH

Edifea SA

EFCO
Befestigungstechnik AG

EFG Bank AG

Egg-Telsa SA

Elcotherm SA

Elia Colombi SA

Embassy Jewel AG

Emch+Berger AG Bern

Emil Egger AG

Emil Gisler Holding AG

Emme SA

emmental versicherung

Enclustra GmbH

Endress + Hauser AG

Energie Service
Biel/Bienne

Energy Schweiz AG

Enilive Suisse SA

Ennio Ferrari Impresa
Generale SA

Ente Ospedaliero
Cantonale EOC

Erich Keller AG

ESA Centre romand

Estheco Sarl

Etavis Elettro-Impianti SA

Eugen Seitz AG

Evéquoz SA

Expersoft Systems AG

EY Schweiz AG

F
F. Bernasconi et Cie SA
F. Hoffmann-La Roche AG

Farmacie Pedroni

Ferroflex Group AG

Ferrovia Monte
Generoso SA

Ferrovie Luganesi SA (FLP)

Ferrum AG

Festo Microtechnology AG

filofibra sa

Finnova AG Bankware

Fintelligence AG

Five Informatik AG

FKG Dentaire Sarl

Fleuriot Fleurs SA

Florin AG

Flickiger Electricité SA

Flughafen Zurich AG

Flumroc AG

FNAC (Suisse) SA

Fondation Polyval

Fontana Print SA

Fordras SA

Forster Gruppe AG

Fortyseven

Forvis Mazars

Foselev Suisse SA

Fr. Sauter AG

Franscella SA

Free Shop Frontiera SA

Frieden SA

Fritz Born AG

Fritz Schiess AG

Fritz Studer AG

Fromagerie Moléson

Frutt Resort AG

Fuchs-Movesa AG

Furrer + Frey AG

Fust/Swiss Household
Services AG

G

G. Bianchi AG

G. Leclerc Transport AG

Galenica AG

Galvano Wullimann AG

GAM Investment
Management
(Switzerland) AG

Garaio AG

Gasser Ceramic AG

Gastrag AG

GE Vernova

Gebr. Kuoni Transport AG

Gebruder Hodel AG

Gehrig AG
Bauunternehmung Wil

Geistlich Pharma AG

Genedata AG

General Dynamics
European Land Systems
— Mowag GmbH
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Generali (Schweiz)
Holding AG

Geneve-Tours SA

Geogrid AG

Gericke AG

GF Casting Solutions
Novazzano

GGZ Gartenbau
Genossenschaft Zlurich

Ghelma AG Baubetriebe

Gl Group SA

Giannini Graniti SA

Gilli Garten AG

Givaudan SA

Gloor
Prazisionswerkzeuge AG

Google Switzerland

GPV Switzerland SA

Green Group

Greubel Forsey SA

Group Best Mountain
Resort

Groupe Friderici

Groupe Goutte

Groupe Grisoni

Groupe Orllati

Groupe R Holding

Groupe Richard Mille

Groupe Romande Energie

Groupe T2i

Groupe Vidy-Med

Groupe Von Arx

Gruppo Multi SA

Gruppo Ospedaliero
Moncucco

Gruppo Sicurezza SA

GS Swiss PCB AG

Gstaad Saanenland
Tourismus

GTS Trasporti SA

Gustav Spiess AG

Gut AG Gebaudetechnik

GVS Agrar AG

GWF AG

H

Haco AG

Hans Eberle AG

Hans Fischer Logistik AG

Hans Gassler AG

Hans Hassler AG

Hans Kohler AG

Hans Leutenegger SA

Haring & Co AG

HAS Healthcare Advanced
Synthesis

Hausermann + Partner AG

Heidelberg Schweiz AG

Helvetia Versicherungen

Henri Harsch HH SA
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Herbamed AG
Herrmann AG
Kunststoffwerk
Herzog Bau und
Holzbau AG
Herzog Kichen AG
Hevron SA
Hiag Holding AG
Highlight
Communications AG
Hilding Anders
Switzerland AG
Hinduja Banque
(Suisse) SA
Hirslanden Klinik Aarau
Hitachi Energy AG
HKM SA
HLS Hotels & Spa AG
HofGast AG
Hotel de la Paix, Lausanne
Hotel de la Paix, Lugano
Hotel Schweizerhof
Grindelwald AG
Hotel Schweizerhof,
Lenzerheide
Hotel Schweizerhof,
Luzern
Hotel Zurigo Downtown
Huibscher Holzbau AG
Humard Automation SA
Hunkeler AG Paper
Processing
Hunn Gartenmobel AG
Hunziker AG
Hunziker AG Thalwil
Hupac Intermodal SA
Hurlimann Bau AG
Huwiler & Portmann AG
HWT Haus- und
Wassertechnik AG

|

IBSA Institut
Biochimique SA

Ideal-Tek SA

Identitas AG

llapak International SA

llem SA

IM Maggia Engineering SA

Imbach + Cie AG

Implenia Suisse SA

Incyte

Industrielle Betriebe
Interlaken AG

Ineos Europe AG

Infoniga Schweiz AG

Infopro Digital
Schweiz GmbH

Infras AG

innosolv AG
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Insoft Systems AG

Integra Biosciences AG

Interiman Group

Inventx AG

Investas AG

Ipsos (Suisse) SA

Irtec SA

Ismeca Europe
Semiconductor SA
(groupe Cohu)

Itecor Suisse SA

[VF Hartmann AG

J

Jacquet SA

Jakob AG

Jakob Muller Holding

Jean Cron AG

Jean Gallay SA

Jean Singer et Cie SA

JeanShop Abbigliamento

Jenni Energietechnik AG

Jenny Science AG

Jesa SA

Jobprofi GmbH

Jordi AG

Jorg Lienert AG

Jorimann Gruppe

Jos. Berchtold AG

Josias Gasser
Baumaterialien AG

Jost Transport (Umzlge &
Mulden) AG

JT International AG
Dagmersellen

Jungbunzlauer

Jura Elektroapparate AG

Just Schweiz AG

Jutzler AG

K

K. Dysli AG

Kablan AG

Kalt Maschinenbau AG

Karl Morf AG

Kastli Bau AG

Kawe AG

Kempinski Palace
Engelberg

Kern Tunneltechnik SA

Kessler & Co SA

Kistler Group

Klinik Gut AG

Knecht Brugg Holding AG

KNF Flodos AG

Koch AG

Komax Holding AG

Kommodities Partners SA

KPMG AG

KPT Versicherungen AG

Kraftwerke Hinterrhein AG
Kreativ Beck AG

Kunz Kunath AG

Kuoni Viaggi

Kuratle Group

Kursaal Bern AG

L

Laboratoire d'analyses
médicales Dr Luc
Salamin SA

Lagap SA

Lamprecht Transport AG

laRegione

Laubscher Prazision AG

Laufen Schweiz AG

Lausanne Palace

Le Coultre SA

Léguriviera Groupe

LEMO

Lenovo (Schweiz) GmbH

Les Bains de Lavey SA

Les Toises

Let's Go Fitness

LGT Capital Partners Ltd.

Linnea SA

Lipomed AG

Livesystems AG

LLB (Schweiz) AG

Loeb Holding AG

Longemalle Collection

Lonstroff AG

Lonza

Losinger Marazzi AG

Lotti Impianti SA

Louis Bélet SA

Louis Dreyfus Company
Suisse SA

Luzerner Kantonalbank AG

Lyreco Switzerland AG

M

Maag Group

Maagtechnic AG

Mader Group

Magazine zum Globus AG

Magellan.ch SA

Magnolia International AG

Maillefer Instruments

Makies AG

Manor

Manotel SA

Manufacture de boites de
montres MRP SA

Manufactures d'Outils
Dumont SA

Maréchaux Holding AG

Marina Gastro AG

Mario Ravasi SA
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Marti Gruppe
Bauunternehmung

Marvinpac SA

Masaba SA

Maulini SA

Maurice Lacroix SA

Mavala SA

mawiGroup SA

Max Zeller Sohne AG

maxon motor ag

Mc PaperLand / Andreas
Kimin AG

McDonald's
Familienrestaurant
Amacker Philippe

McDonald’s Restaurant
Goran Radovic

McDonald’s Suisse

Medela AG

Medena AG

Medgate AG

Medics Labor AG

Medistri SA

Medtronic International
Trading Sarl

Meier + Cie AG

Menz AG

Merck

Metallux SA

Metro Boutiques AG

Metrohm AG

Micarna SA

Michael Page International
(Switzerland) SA

Miele AG Schweiz

Migros

Mikron Tool

Mikrop AG

Mineralquelle Eptingen AG

MKS PAMP SA

Mode Weber

Mondaine Watch Ltd

Morant AG

Morath AG

Moser Schaffhausen AG

Movenpick Gruppe

MS Direct Group AG

Muller-Martini
Manufacturing AG

MultiNet
Communication AG

Mungo
Befestigungstechnik AG

myStromer AG

N

Naef Immobilier

Natur- und Tierpark
Goldau

Nestlé Suisse SA



Netstal Maschinen AG
Neugass Kino AG

New Work

Nidwaldner Kantonalbank
Niederer Kraft Frey AG
Niru (Swiss) SA

Notter Gruppe

Nova Werke AG

Novae Restauration SA
Novametal SA

Novartis

Nozomi Networks Sagl
NStCM

Nuova Energia Ticino SA
Nussbaum Matzingen AG
NZZ Mediengruppe

o

0. Aeschlimann AG

OBI Bau-und
Heimwerkermarkte
Systemzentrale
(Schweiz) GmbH

Obstberg AG

OBT AG

Obwaldner Kantonalbank

Oertli Instrumente AG

Ofac société coopérative

Officine idroelettriche di
Blenio SA

Olwo AG

Optic 2000

Optotune Switzerland AG

Orimpex SA

Oris SA

Osmopharm SA

Ospena Group AG

Otis SA

Otto Fischer

OYM AG

P

Palo Alto SA

Panetarium AG

Paprec AG

Park Hyatt Zurich

Parker Meggitt

Patek Philippe SA

Patric métal SA

Penta-Electric AG

Perlen Industrieholding AG

Permamed AG

Pfefferlé & Cie SA

Pfiffner International AG

Pharmacie populaire SA

Phoenix Mecano
Solutions AG

Piaget SA

Pibor Iso SA

Pilatus-Bahnen AG

Pilet & Renaud SA

Pillet SA

Pirmin Jung Schweiz AG

Pistor AG

PJ made SA

PK Bau AG

PKB Privatbank AG

PKF Fiduciaire SA

PKZ Burger-Kehl & Co. AG

Planted Foods AG

Planzer Transport AG

Plastex SA

Plastigum AG

Poli Bau AG

Polymetrix AG

Polypoint AG

Ports Francs et Entrep6ts
de Geneve SA

PPCmetrics AG

Prelco SA

Prestige Gourmand SA

PriceWaterhouse-
Coopers AG

Prisma SA

ProConcept SA

Proderma AG

Produits Epagny SA

Profilpress AG

Prosegur SA

Provisur Technologies
GmbH

Puliconsult SA

Q
QIM Info SA
QoQa

R

R. Audemars SA

Rahn+Bodmer Co.

Raiffeisenbanken

Randstad (Schweiz) AG

Rapelli SA

Rapp AG

Rauscher & Stoecklin AG

Realstone SA

Régence Production SA

Regine Group

Regionalverkehr
Bern-Solothurn AG

Reglatronic SA

Regloplas AG

Rehaklinik Zihlschlacht AG

Reishauer AG

Rémy Montavon SA

Repo SA

Repower AG

Rero AG

ResMed Schweiz GmbH

Resonetics SA

Resort Hof Weissbad
Rey AG
Rhatische Bahn AG
Rheinmetall Air
Defence AG
Rigi Bahnen AG
Ritschard SA
Rivopharm SA
Robotec Solutions AG
Roche Diagnostics
International Ltd.
Rohde & Schwarz AG
Roland Berger AG
Roland Murten AG
Rommelag Engineering
Switzerland AG
Rosset & Cie
Rotho Kunststoff AG
Rothschild & Co
Rotronic AG
Roulin Fréres SA
RRG Suisse SA
Ruckstuhlgaragen
Ruco AG
RWD Schlatter AG

S
SA Vini Bée
Sabag Holding AG
Saint-Gobain Isover SA
Salt
Samsic Facility SA
Sanitas Troesch AG
Sanofi-Aventis (Suisse) SA
Santex Rimar AG
SAR Recycling SA
Sarix SA
Sarna Plastec AG
Sauberlin & Pfeiffer SA
Sauter Bachmann AG
SBB Cargo
International AG
Schaeppi Grundstlcke AG
Schellenberg Wittmer AG
Scheuchzer SA
Schiller AG
Schilliger Holz AG
Schilthornbahn AG
Schlagenhauf Gruppe
Schlatter Industries AG
Schneider Sanitaires SA
Schneider und Cie AG
Schnetzer Puskas
Ingenieure
Schnider AG Transporte
und Recycling
Schroder & Co. Bank AG
Schuler 1694 AG
Schurter Holding AG
Schwabe Pharma AG
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Schwab-Feller AG

Schwab-Guillod AG

Schwarz Stahl

Schweiter
Technologies AG

Schweizer Electronic AG

Schweizerische Hagel-
Versicherungs-
Gesellschaft

Schweizerische
Schifffahrtsgesellschaft
Untersee und Rhein AG

Schweizerische
Sudostbahn AG

Scintilla AG

Scrasa SA

Sécheron SA

Securitas AG

Selectchemie AG

Sercab Group SA

Services industriels de
Lausanne

Seven Group

Seven-Air Gebr. Meyer AG

SFMI Le Noirmont SA

SGA Management SA

Shopping Arena St. Gallen

Siegfried Holding AG

Signal AG

Sigrist-Photometer AG

Sintetica SA

SJB Kempter Fitze AG

Skan Group AG

Sky-Frame AG

SMB Medical SA

Smood SA

Smurfit Westrock
Swisswell AG

Socorex

Soeder AG

Sogood SA

Solo Swiss SA

Solothurnische
Gebaudeversicherung

Somazzi Dario Materiali da
costruzione SA

Sonepar Suisse SA

Sotax AG

Spaeter Ticino SA

SPAG Schnyder, Pliss AG

Sphinx Werkzeuge AG

Spirig HealthCare AG

Spross Holding AG

St. Claraspital

St. Galler Kantonalbank

St. Gallisch-
Appenzellische
Kraftwerke AG

Stahlton Bauteile AG

Stalder Extrusion SA

39 SNB BNS <~



Stanzwerk AG

Steeltec AG

STl Holding AG

Stiftung Gurten-Park im
Grlnen

Stirnimann AG,
Baumaschinen

Stoosbahnen AG

Strabag AG

Straumann Group

Streuli Bau AG

Struby Holzbau AG

Suitenhotel Parco Paradiso

Sunrise AG

Sushizen SA

Suter Inox AG

Suteria Chocolata AG

Sutter Begg

Swatch Group SA

Swiss Caps AG

Swiss Holiday Park AG

Swiss International Air
Lines Ltd

Swiss Krono AG

Swiss Life AG

Swiss Prime Site AG

SwissFactory.Group AG

swissgrid ag

SwissP Defence AG

Sword Group

Sygnum Bank AG

Syngenta AG

T

T&N ICT Solutions

Taillens SA

Tamedia Espace AG

Tarchini Group

Taurus SA

Team Marketing AG

TeamWork
Management SA

Tecnomatic SA

Tecnopinz SA

Tenconi SA

Tensol Rail SA

TEQ SA

Textil-Service Frei AG

The Chedi Andermatt

The Machines Yvonand SA

Thema Consulting SA

Thommen-Furler AG

Thurgau Travel AG

thyssenkrupp Materials
Schweiz AG

Tillotts Pharma

Tobi Seeobst AG

Toldo Strassen- und
Tiefbau AG

Trafag AG
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Trafigura Holding GmbH

Trans Gottardo SA

Transports publics
fribourgeois

Traveco Transporte AG

Travys SA

TreBiPi Group SA

Trisa AG

Trumpf Schweiz AG

Trimpi AG

Truvag AG

Tschdmperlin & Co AG

Tusa precision tools SA

Twerenbold Reisen Gruppe

TXT e-Swiss SA

Typ AG

U

UBS AG

Ultra Marine Food SA

Unigestion SA

Unione Farmaceutica
Distribuzione SA

update Fitness AG

urbaplan SA

Urner Kantonalbank

Usines Métallurgiques de
Vallorbe SA

Uster Technologies AG

Vv

valfor Avocats Sarl

Vardeco SA

Varioprint AG

Vaudaux SA

Vaudoise Assurances
Holding SA

Velomania SA

Vending Service AG

Verkehrsbetriebe
Luzern AG

Verkehrshaus der Schweiz

Verwo AG

Vianco AG

Viteos SA

Vivavis Schweiz AG

Volare Group

Von Bergen SA

vonRoll casting ag

Vorwerk Schweiz AG

VP Bank (Schweiz) AG

Vyntra

V-Zug Gruppe

W

Waldhotel Arosa
Walker Gruppe
Walter + Bai AG
Warteck Invest AG
Wascosa AG

Webrepublic AG

Weinmann-Energies SA

Weleda AG

Wenger + Wirz AG

werner sutter & co. ag

Werthanor SA

WIKA Schweiz AG

Willy A. Bachofen AG

Windlin Gruppe

WinGD AG

Winkler Livecom AG

wirbauen AG

Wirz AG
Bauunternehmung

Witschi Electronic AG

Work & Work SA

World Economic Forum

WSP Ingénieurs
Conseils SA

Woiest AG

Wirth AG

Wyon AG

Y
Ypsomed AG

V4

Zehnder Group AG

Ziegler (Schweiz) AG

Zindel United

Zollner Electronics GmbH

Zubi

Zugerland
Verkehrsbetriebe AG

Zuhlke

Zur Rose Suisse AG

Zurich Marriott Hotel

zweifel metall ag

1
Ta hunkeler AG

2
2bhours Hotels Zirich
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Chronigue monétaire

La chronique monétaire porte sur le passé récent. Pour les
événements plus reculés, se reporter aux communiqués de
presse et a la rubrique Chronique monétaire sur www.snb.ch.



Le 11 décembre, a I’issue de I’examen de la situation économique et monétaire, la BNS
maintient son taux directeur a 0%. Les avoirs a vue détenus par les banques a la BNS se
voient appliquer, jusqu’a un seuil défini, le taux directeur de la BNS. Pour la part des avoirs
a vue dépassant ce seuil, le taux appliqué continue d’étre inférieur de 25 points de base au
taux directeur. La BNS reste disposée a étre active au besoin sur le marché des changes.

La pression inflationniste 8 moyen terme n’a guere changé depuis le trimestre précédent.
La politique monétaire contribue a maintenir I’inflation dans la plage de stabilité des prix et
soutient I’activité. La BNS souligne qu’elle continuera d’observer la situation et adaptera
si nécessaire sa politique monétaire afin de garantir la stabilité des prix.

Le 25 septembre, a I’issue de I’examen de la situation économique et monétaire, la BNS
maintient son taux directeur a 0%. Les avoirs a vue détenus par les banques a la BNS se
voient appliquer, jusqu’a un seuil défini, le taux directeur de la BNS. Pour la part des
avoirs a vue qui dépasse ce seuil, le taux appliqué continue d’étre réduit de 25 points de
base. La BNS reste disposée a étre active au besoin sur le marché des changes. La
pression inflationniste n’a guere changé depuis le trimestre précédent. La politique
mongétaire contribue a maintenir I’inflation dans la plage de stabilité des prix et soutient
I’activité. La BNS souligne qu’elle continuera d’observer la situation et adaptera si
nécessaire sa politique monétaire afin de garantir la stabilité des prix.

Le 19 juin, a I’issue de I’examen de la situation économique et monétaire, la BNS abaisse
son taux directeur a 0%. Les avoirs a vue détenus par les banques a la BNS se voient
appliquer, jusqu’a un seuil défini, le taux directeur de la BNS. Pour la part des avoirs
qui dépasse ce seuil, le taux appliqué continue d’étre réduit de 25 points de base.

La BNS reste disposée a étre active au besoin sur le marché des changes. Avec
I’assouplissement de sa politique monétaire, elle contre la baisse de la pression
inflationniste intervenue depuis I’examen de mars. La BNS réaffirme qu’elle continuera
d’observer attentivement la situation et qu’elle adaptera si nécessaire sa politique
monétaire afin de garantir que I’inflation reste a moyen terme dans la plage de stabilité
des prix. En outre, elle indique qu’un taux directeur négatif peut avoir des effets
secondaires non souhaités et constitue un défi pour de nombreux agents économiques.

Le 20 mars, a I’issue de I’examen de la situation économique et monétaire, la BNS abaisse
son taux directeur a 0,25%. Les avoirs a vue détenus par les banques a la BNS sont
rémunérés, jusqu’a un seuil défini, au taux directeur de la BNS, et au-dela de ce seuil,
au taux de 0%. La BNS reste de plus disposée a étre active au besoin sur le marché

des changes. Avec I’assouplissement de sa politique monétaire, elle garantit que les
conditions monétaires demeurent appropriées compte tenu de la pression inflationniste
faible et des risques accrus de révision a la baisse de 1’inflation. La BNS souligne
qu’elle continuera d’observer attentivement la situation et adaptera si nécessaire sa
politique monétaire afin de garantir que 1’inflation reste 8 moyen terme dans la plage

de stabilité des prix.

Le 12 décembre, a I’issue de I’examen de la situation économique et monétaire, la BNS
abaisse son taux directeur a 0,5%. Les avoirs a vue détenus par les banques a la BNS
sont rémunérés, jusqu’a un seuil défini, au taux directeur de la BNS, et au-dela de

ce seuil, au taux de 0%. La BNS reste par ailleurs disposée a étre active au besoin sur
le marché des changes. Avec ’assouplissement de sa politique monétaire, elle

tient compte de la diminution de la pression inflationniste. La BNS souligne qu’elle
continuera d’observer attentivement la situation et adaptera si nécessaire sa politique
monétaire afin de garantir que 1’inflation reste 8 moyen terme dans la plage de stabilité

des prix.
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Glossalre

Action

— Titre qui procure a son détenteur un droit de propriété sur une part d’'une entreprise.

Annualisation

Opération consistant a extrapoler a une année des données portant sur une période différente. Si par
exemple le — PIB s’accroit de 1% d'un trimestre a I'autre, sa progression annualisée est de 4,06%.

Autres préts

Ensemble des préts octroyés aux ménages et aux entreprises qui ne sont pas des — préts
hypothécaires (définition de la BNS). lls peuvent étre gagés ou en blanc (— préts gagés).

Avoirs a vue a la BNS

Avoirs (également appelés «avoirs en comptes de virement») détenus par les banques et destinés aux
opérations qu'elles effectuent pour leurs clients (telles que des paiements). Ils incluent les avoirs des
banques résidentes, les engagements a vue envers la Confédération, les avoirs des banques et autres
établissements non résidents et les autres engagements a vue.

Barometre conjoncturel du KOF

— Indicateur publié depuis les années 1970 par le Centre de recherches conjoncturelles de I'EPFZ
(KOF), renseignant sur |'évolution a court terme de la — conjoncture en Suisse.

Bons de la BNS

Titres de créance en francs émis par la Banque nationale et productifs d’intéréts, qui permettent de
résorber temporairement des — liquidités sur le marché monétaire. Le premier appel d'offres a eu lieu
a I'automne 2008. Le montant adjugé a une banque lors de I'émission de Bons de la BNS est prélevé
sur son compte de virement aupres de la Banque nationale et inscrit au passif du bilan de la BNS au
poste Propres titres de créance. Les Bons de la BNS ont une durée de douze mois au maximum. lls
sont éligibles pour les — pensions de titres, dans le cadre desquelles ils peuvent servir de — garantie.

Capital

1. Moyens de financement (— fonds propres et — fonds de tiers).
2. — Facteurs de production (par exemple machines).

Commerce de transit

Opération par laquelle une entreprise résidente achéte des biens hors de son territoire économique et
les revend a un non-résident sans leur faire subir de transformation ni les faire passer par son pays de
résidence.

Conditions monétaires

Conditions déterminées par le niveau des taux d'intérét et par le - cours de change. La Banque
nationale agit sur ces derniers en utilisant ses — instruments de politique monétaire pour accomplir
son —> mandat.

Conjoncture

Ecart de I'activité économique par rapport & sa tendance de long terme. Cet écart apparait
notamment dans le — PIB — réel, mais également dans de nombreux — indicateurs (tels que
le chémage ou le climat de consommation). Un cycle conjoncturel s'étend du début d'une
augmentation de |'activité a la fin d'un ralentissement (— récession).

Consommation publique

Dépenses courantes d'un Etat, & savoir découlant de la fourniture de biens et services aux personnes
résidant sur son territoire (par exemple I'éducation, la santé ou la défense).

Contrat a terme

Contrat régissant une opération devant étre exécutée a une date ultérieure.

Correction des valeurs saisonniéres

(CVS)

Méthode statistique consistant a éliminer des séries chronologiques les phénomenes saisonniers
(tels que la hausse du choémage les mois d'hiver), par exemple afin de mieux faire ressortir I'évolution
de la — conjoncture.

Courbe des taux d'intérét, courbe

des rendements

Représentation graphique du — rendement de placements a taux fixes de qualité équivalente,

mais de durées différentes. Souvent, il s'agit du rendement des — obligations d'Etat. La courbe est
généralement ascendante, car les investisseurs exigent une — prime de risque pour les placements
a plus long terme.

Cours de change

Valeur d'échange de deux monnaies, a savoir le prix d'une monnaie en unités de I'autre. On parle de
cours de change — réel lorsque le cours est corrigé de I'évolution des prix dans les zones monétaires
concernées. On parle de — cours de change pondéré par le commerce extérieur lorsqu'’il est calculé

en fonction des monnaies des partenaires commerciaux.

Cours de change pondéré par
le commerce extérieur

Indice correspondant a la valeur de la monnaie d'un pays vis-a-vis des monnaies des partenaires
commerciaux, calculé en pondérant ces différentes monnaies par les parts respectives des
partenaires commerciaux dans le commerce extérieur. Egalement appelé cours de change effectif.

Création de valeur

Indicateur mesurant I'activité d’une branche et calculé en déduisant de la valeur des biens et services
produits par cette branche celle des consommations intermédiaires fournies par les autres branches.
Corrigée des taxes et impdts acquittés ainsi que des subventions percues, la valeur totale créée par
I'ensemble des branches est égale au —> PIB.

Croissance potentielle

Croissance du — potentiel de production.

Déflateur de la consommation

Mesure de I'évolution des prix de I'ensemble des biens et services consommés par les ménages,
qu'ils soient produits dans le pays ou importés. A la différence de I'~> indice des prix a la
consommation, il n'est pas construit a partir d’'un — panier de consommation défini, mais tient
compte de I'ensemble des dépenses de consommation.
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Déflation

Baisse durable du niveau général des prix.

Déléguées et délégués aux relations
avec |'économie régionale

Représentantes et représentants de la BNS dans les différentes régions de Suisse qui collectent des
informations sur la situation économique par leurs contacts avec les entreprises et qui présentent la
politique de la Banque nationale dans leur région. Les déléguées et délégués sont assistés par des
conseils consultatifs régionaux. La BNS a des représentations dans les villes de Béle, Berne, Geneve,
Lausanne, Lucerne, Lugano, Saint-Gall et Zurich.

Demande intérieure finale

Somme de la consommation des ménages, des entreprises et des administrations publiques, ainsi
que des investissements dans la construction et les biens d'équipement (par exemple nouvelles
machines).

Devises

Avoirs et créances libellés dans une monnaie étrangere.

Données corrigées des
événements sportifs

Données pour lesquelles la — création de valeur résultant des grands événements sportifs est répartie
de maniere homogene avant, pendant et aprés I'année ou I'événement a eu lieu. Les corrections
apportées concernent le - PIB, les données de la branche des arts et spectacles ainsi que les
exportations et importations de services. Les données corrigées des événements sportifs fournissent
une appréciation plus précise de la situation conjoncturelle, dans la mesure ou les effets périodiques
a la hausse ou a la baisse des grands événements sportifs sont lissés.

Ecart de production

Différence, exprimée en pourcentage, entre le PIB — réel observé et le - potentiel de production
estimé. Lorsque la production effective de I'économie est inférieure au potentiel de production, I'écart
de production est négatif et les capacités de production sous-utilisées (— utilisation des capacités de
production).

Ecart de taux

Ecart de rémunération existant entre différents placements en fonction par exemple de la monnaie
dans laquelle ils sont libellés ou des risques qu'ils comportent. Les opérations sur taux d'intérét
exploitent ces écarts entre produits financiers afin de générer un profit.

Equivalents plein temps

Nombre d’employés a plein temps qui serait requis pour accomplir les heures de travail effectuées par
I'ensemble des effectifs d'une entreprise, tous taux d'occupation confondus.

Examen de la situation économique
et monétaire

Examen approfondi de I'évolution économique en Suisse et a |'étranger, et des — conditions
monétaires en Suisse, effectué généralement chaque trimestre par la Direction générale de la BNS, et
débouchant sur une décision de — politique monétaire (resserrement, assouplissement ou statu quo).

Facilité permanente

— Instrument de politique monétaire utilisé a l'initiative d'une banque commerciale, et non pas de la
BNS comme dans les opérations d'open market.

Facteurs de production

Facteurs entrant dans la production de biens et de services (essentiellement le travail et le — capital).

Filtre de Hodrick-Prescott

Méthode utilisée pour calculer la tendance d'une série de données. Les écarts constatés entre cette
tendance ainsi calculée et le = PIB — réel sont par exemple pris en compte dans |'analyse de la
conjoncture.

Filtre HP

— Filtre de Hodrick-Prescott

Filtre multivarié

Méthode utilisée notamment dans le cadre de I'analyse conjoncturelle et qui recourt, contrairement
au — filtre HP, a plusieurs — indicateurs pour calculer la tendance d'une série de données.

Fonction de production

Relation entre les éléments entrant dans le processus de production (— facteurs de production) et le
résultat de ce processus (biens et services produits).

Fonds de tiers

Dettes et provisions constituées par une entreprise.

Fonds propres

Différence entre les actifs et les dettes (— fonds de tiers) d'une entreprise.

Gage Garantie fournie par un débiteur a son créancier lors d'un prét (— prét gagé) afin de réduire a la fois
le risque pour le créancier et le — taux d'intérét exigé par ce dernier. Le créancier peut disposer
du gage si le débiteur n'est pas en mesure de rembourser la somme empruntée ou de verser les
intéréts exigés.

Garantie — Gage.

Indicateur Chiffre clé ou série statistique qui renseigne sur une variable économique telle que I'évolution de la

— conjoncture.

Indice des prix a la consommation
(IPC)

Indice, calculé en Suisse par I'Office fédéral de la statistique, mesurant |'évolution moyenne des prix
des biens et services consommés par les ménages. L'IPC est calculé chaque mois a I'aide d'un —
panier de biens et services reflétant les habitudes de consommation des ménages.

Industrie MEM

Industrie des machines, des équipements électriques et des métaux.

Inflation

Progression durable du niveau général des prix. L'inflation réduit le - pouvoir d’achat de la monnaie.
En Suisse, elle est mesurée par I'— indice des prix a la consommation: son taux correspond a la
progression, en %, de cet indice par rapport a I'année précédente.

Inflation sous-jacente

Mesure de I'évolution fondamentale des prix (— inflation), qui exclut les biens et services dont les prix
sont particulierement volatils (par exemple I'énergie et les denrées alimentaires). L'OFS1 calculé par
I'Office fédéral de la statistique laisse ainsi de coté I'énergie, les carburants, les produits alimentaires
non transformés et les biens et services saisonniers. La TM15 établie par la BNS exclut quant a elle
15% des biens et services de I'lPC a chaque extrémité de la dispersion pour ce qui est du taux de
variation annuel.
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Instrument de politique monétaire

Instrument, tel que les — pensions de titres ou les — interventions sur le marché des changes, utilisé
par la Banque nationale en vue de mettre en place des — conditions monétaires appropriées.

Intervention sur le marché
des changes

Achat ou vente, par une banque centrale, de sa propre monnaie contre une monnaie étrangere
dans le but d'influer sur le - cours de change.

Liquidité

1. (Au singulier): capacité d'effectuer en tout temps et sans limitation les paiements arrivées

a échéance.

2. (Au pluriel): moyens financiers nécessaires a la liquidité au sens 1. Les banques échangent

des liquidités sur le > marché monétaire, et la BNS peut influer sur le volume de ces derniéres,
notamment en effectuant des — pensions de titres.

3. (Au singulier): état d'un marché sur lequel les opérations peuvent étre effectuées sans entrainer
de fluctuations de prix importantes.

Mandat de la Banque nationale

Mandat donné a la BNS de mener, en tant que banque centrale indépendante, la politique monétaire
dans l'intérét général du pays (art. 99 de la Constitution fédérale) et de garantir la — stabilité des

prix tout en tenant compte de I'évolution de la — conjoncture (art. b, al. 1, de la loi sur la Banque
nationale).

Marché des capitaux

Marché sur lequel des fonds sont levés et placés pour une durée de plus d’un an. Il est
complémentaire du > marché monétaire. On distingue le marché des — fonds propres (— actions)
et le marché des — fonds de tiers (— obligations).

Marché monétaire

Marché ou notamment les banques s’empruntent et se prétent mutuellement des fonds a court terme
(c’est-a-dire pour une durée n'excédant pas un an). Ces préts peuvent ou non étre assortis d'une
— garantie (— pension de titres).

Mesure macroprudentielle

Mesure réglementaire appliquée notamment aux banques, et visant a renforcer la — stabilité
financiere.

Monnaie au sens large

Numéraire en circulation et fonds détenus auprés des banques par les ménages et les entreprises non
bancaires. A ne pas confondre avec la - monnaie centrale.

Monnaie centrale

Somme des billets en circulation et des — avoirs a vue détenus par les banques commerciales
résidentes auprés de la BNS, aussi appelée MO ou «base monétairen.

Nominal, en termes nominaux

Se dit d'une variable économique qui n'a pas été corrigée des variations des prix (— taux d'intérét
nominal).

Obligation

— Titre de créance, la plupart du temps producteur d'— intéréts, émis par un emprunteur (I'émetteur)
et remis au préteur (le créancier) contre la mise a disposition d'un montant donné pour une durée
définie, au terme de laquelle I'émetteur rembourse le créancier.

Obligation d'Etat

Titre de créance émis par une collectivité de droit public.

Opération de réglage fin

Mesure prise par une banque centrale dans le but d'atténuer les fluctuations excessives des — taux
d'intérét a court terme sur le > marché monétaire. Une — pension de titres peut étre utilisée a cette fin.

Opération d'open market

— Instrument de politique monétaire mis en ceuvre a l'initiative de la BNS et non pas d'une banque
commerciale, a la différence d'une — facilité permanente.

Option Droit d'acheter (option d'achat, ca//) ou de vendre (option de vente, put) un actif tel qu'une action
pour un prix fixé d'avance. Ce droit peut étre titrisé sous forme d'un certificat d'option ou warrant
pour étre négocié en Bourse.

Panier Ensemble des biens et services consommés par un ménage moyen. Basé sur une enquéte réalisée

aupres des ménages, le panier suisse sert a calculer I’ indice des prix a la consommation.

Pension de titres

Vente de — titres par un emprunteur a un préteur, avec I'engagement de racheter, a une date
ultérieure, un volume équivalent de titres de méme catégorie. D'un point de vue économique, il s'agit
d'un — prét gagé, rémunéré au — taux des pensions de titres. Ce dispositif permet a la BNS de piloter
le niveau des — liquidités sur le > marché monétaire. La BNS peut ainsi injecter des liquidités (prise
en pension de titres), ou en résorber (mise en pensions de titres).

PMI composite

(Abréviation de purchasing managers index, indice des directeurs d'achat). Indice basé sur des
enquétes et reflétant I'activité de I'industrie manufacturiére et des services. Il s'agit d'un important
— indicateur de |'activité économique. Si le PMI est supérieur a 50 points, on considére qu’ily a
augmentation de |'activité.

PMI de l'industrie manufacturiére

(Abréviation de purchasing managers index, indice des directeurs d'achat). Indice basé sur des
enquétes et reflétant I'activité industrielle, constitué, dans le cas de la Suisse, des sous-indices
suivants: production, évolution des carnets de commandes, délais de livraison, stocks, achats et
emploi. Si le PMI est supérieur a 50 points, on considere qu'il y a augmentation de |'activité.

Politique budgétaire

Ensemble des mesures qu'un Etat met en ceuvre par l'intermédiaire de ses recettes et dépenses pour
influer sur la — conjoncture.

Politique monétaire

Politique de la banque centrale visant a assurer, par la mise en ceuvre de ses — instruments de
politique monétaire, des — conditions monétaires appropriées et a remplir par | méme son —
mandat.
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Potentiel de production Niveau du — PIB — réel dans I'hypothese d'une utilisation normale des — facteurs de production.
On parle également de production potentielle. Peut notamment étre estimé & I'aide du — filtre HP.

Pouvoir d'achat Quantité de biens et de services d'un — panier défini qu’il est possible d’acheter avec une unité
monétaire. En cas d'— inflation, le pouvoir d'achat recule.

Prét gagé Prét pour lequel I'emprunteur fournit une — garantie. Si aucune garantie n’est fournie, on parle de
prét non gagé ou en blanc. La forme la plus importante de prét gagé est le - prét hypothécaire.

Prét hypothécaire — Prét gagé dont le gage est un bien immobilier.

Prévision d’inflation conditionnelle Prévision publiée chaque trimestre par la BNS a I'occasion de I'~ examen de la situation économique

et monétaire, portant sur I'évolution du taux d'— inflation pour les trois années suivantes. Elle est
conditionnelle, car elle repose sur I'hypothése selon laquelle la BNS ne modifiera pas son — taux
directeur pendant la période considérée. La BNS fonde ses décisions de politique monétaire sur la
prévision d’inflation.

Prime de risque Rémunération supplémentaire reflétant le risque estimé d'un instrument financier (par rapport a un
placement sans risque).

Prix de transaction Prix auguel une opération est effectivement conclue (a distinguer du prix de I'offre et de celui de la
demande).

Produit intérieur brut, PIB Valeur de I'ensemble des biens et services produits dans une économie durant une période,

déduction faite des consommations intermédiaires. Le PIB en termes — réels constitue la mesure
la plus importante de la — création de valeur dans une économie.

Récession Contraction de I'économie, souvent définie comme une baisse du — PIB — réel pendant au moins
deux trimestres consécutifs.

Réel, en termes réels Se dit d'une variable économique corrigée des variations liées a I'évolution des prix (— taux
d'intérét réel).

Refinancement 1. Levée de fonds opérée par une banque commerciale sur le - marché monétaire ou sur le —
marché des capitaux.
2. Remboursement de dettes arrivant a échéance par I'émission de nouvelles dettes.

Rendement Gains réalisés sur des placements financiers ou sur des investissements et généralement exprimés
en pourcentage du — capital investi.

Réserves excédentaires Part des — avoirs a vue détenus par les banques auprés de la BNS qui excéde le montant des —
réserves minimales.

Réserves minimales Montant que les banques doivent détenir sous forme de numéraire en francs et d'— avoirs a vue
aupres de la BNS pour couvrir une part de leurs engagements a court terme en francs (par exemple
dépdts de la clientele) en vue de contribuer au bon fonctionnement du - marché monétaire. Les
réserves minimales servent par ailleurs de base pour déterminer le — seuil de rémunération des
banques résidentes.

SARON (Abréviation de Swiss Average Rate Overnight). Taux des — pensions de titres en francs portant
sur des échéances d'une journée et reposant sur les — prix de transaction et les offres de prix
contraignantes. La BNS concentre son attention sur le SARON lorsqu’elle s’attache a maintenir les
taux d'intérét a court terme du marché monétaire en francs a un niveau proche de celui de son —
taux directeur.

Scénario de base Ensemble d'hypotheses sur I'évolution la plus probable, d'apres la BNS, de I'économie mondiale
durant les trois années calendaires suivantes, servant de base a ses prévisions économiques et
a sa — prévision d'inflation en Suisse.

Seuil de rémunération Niveau des — avoirs a vue d'une banque jusqu’auquel le — taux directeur de la BNS s’applique
lorsque ce dernier est égal ou supérieur a 0%. La part des avoirs a vue qui dépasse ce seuil se voit
appliquer un taux réduit. Les avoirs a vue que les banques détiennent pour satisfaire aux exigences
en matiére de — réserves minimales ne sont pas rémunérés. Lorsque le taux directeur de la BNS est
fixé a 0%, le seuil est au moins égal & 10 millions de francs. Pour les banques résidentes, il est égal
a la moyenne du montant des — réserves minimales requises des 36 derniers mois, multipliée par le
coefficient en vigueur du seuil.

Stabilité des prix Situation dans laquelle I'= inflation mesurée par I'= indice des prix a la consommation est inférieure
a 2%, sans pour autant qu'il y ait — déflation (définition de la BNS).

Stabilité financiere Etat d’un systéme financier dont les composantes — banques, marchés financiers et infrastructures
des marchés financiers (par exemple les Bourses) — remplissent leur fonction et sont en mesure de
résister a d'éventuelles perturbations.

Stratégie de politique monétaire Stratégie fixant les modalités de mise en ceuvre du - mandat de la Banque nationale. En vigueur
depuis décembre 1999, cette stratégie comporte trois éléments: une définition de la — stabilité des
prix, une — prévision d'inflation conditionnelle portant sur les trois années suivantes et — le taux
directeur de la BNS.

Swap Opération financiere donnant lieu & un échange de flux de paiements entre deux parties.
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Swap de taux d'intérét

— Swap dans lequel I'une des parties paie a I'autre un — taux variable indexé sur un taux du marché
et se voit en échange créditer d'un taux fixe déterminé préalablement par contrat.

Taux de chdbmage

Rapport, exprimé en pourcentage, entre le nombre de chomeurs et I'ensemble de la population active
(somme des personnes actives occupées et des chdmeurs).

Taux d'intérét

Prix payé par le débiteur au créancier pour la mise a disposition de — liquidités (2.) pendant une durée
déterminée. Il dépend de la durée de mise a disposition, de la qualité (honorabilité et solvabilité) du
débiteur et de celle des éventuelles — garanties fournies par ce dernier. Exprimé en pourcentage du
prét, le taux d'intérét se réfere généralement a une durée de un an.

Taux d'intérét négatif

— Instrument de politique monétaire que la BNS a appliqué de janvier 2015 a septembre 2022 aux
avoirs a vue qui dépassaient un certain montant exonéré. Le taux d'intérét négatif était égal au
— taux directeur de la BNS.

Taux d'intérét nominal

— Taux d'intérét généralement appliqué dans une opération de crédit, qui ne tient pas compte du
recul du — pouvoir d'achat de la monnaie découlant de I'— inflation enregistrée pendant la durée d'un
prét.

Taux d'intérét réel

Taux d'intérét égal au — taux d'intérét nominal corrigé de la perte de — pouvoir d'achat intervenant
sur la durée d'une opération de crédit du fait de I'~inflation. Le taux d'intérét réel est donc la
différence entre le taux d'intérét nominal et le taux d'inflation.

Taux directeur de la BNS

Taux fixé par la BNS pour la mise en ceuvre de sa — politique monétaire. La BNS s’attache a maintenir
les taux d'intérét a court terme des préts gagés sur le marché monétaire proches de son taux
directeur. Le > SARON est le plus représentatif de ces taux.

Titre

Valeur mobiliére représentant un droit patrimonial (par exemple celui de percevoir des intéréts). Les
— actions et les — obligations constituent les principaux titres négociés sur les marchés.

Utilisation des capacités de production

Taux d'utilisation des capacités techniques (par exemple des machines et équipements) d'une
entreprise ou d'une branche.

Utilisation du prét

Prét effectivement utilisé par I'emprunteur du montant octroyé par une banque dans le cadre d'une
limite de crédit.

Volant anticyclique de fonds propres

— Mesure macroprudentielle visant a garantir la — stabilité financiere et contraignant les banques
a détenir davantage de — fonds propres en fonction des risques auxquels elles sont exposées, par
exemple sur I'ensemble du marché du crédit ou dans certains segments (marché hypothécaire).

Volatilité Ampleur des fluctuations d'une variable telle que le cours des actions ou les — taux d'intérét durant
une période définie.
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