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Hausse des prix
L’indice des directeurs d’achats (PMI) procure.ch comme le sous-indice «prix d’achat» sont proches de leurs sommets
précédents.

Le PMI pour les services progresse en zone de croissance. Les hausses de prix liées au cours de change ont été en par-
tie déjà répercutées.

Claude Maurer
Head of Swiss Macro Analysis & Strategy

Un projet commun avec l’association pour les achats et
le supply management:

PMI industrie
En janvier, l’indice des directeurs d’achat (PMI) procure.ch a at-
teint 65,3 points, un niveau pratiquement identique (–0,3 point) à
celui du mois dernier. Dans la comparaison avec le mois précé-
dent, il faut noter que les facteurs de correction des effets saison-
niers ont été recalculés en début d’année, c’est pourquoi la série
de chiffres a été légèrement révisée.

Les sous-indices soulignent le tableau positif
Les perspectives sont bonnes pour l’industrie suisse: les sous-in-
dices pointent également sur un essor durable. Les carnets de
commandes sont bien remplis et le sous-indice «carnets de com-
mande» correspondant a atteint son plus haut niveau depuis le
boom de la reprise en 2010.

Fig. 1: Le PMI industrie au niveau des périodes de boom
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Cette évolution réjouissante laisse espérer une production indus-
trielle dynamique pour les mois à venir. La nouvelle diminution des
stocks de produits finis malgré l’augmentation des quantités
d’achat et la production soutenue est également un signe positif.
Même les effectifs ont connu une augmentation en janvier, bien
que la dynamique soit ici toujours plutôt modérée. À 55 points, le
sous-indice correspondant se situe légèrement au-dessus du seuil
de croissance.
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Information importante
Le présent rapport reflète les opinions du département Investment Strategy du CS et n’a pas été préparé conformément aux exigences légales destinées à promouvoir l’indépen-
dance de la recherche en investissement.Il ne s’agit nullement d’un produit du département Research du Credit Suisse bien qu’il fasse référence à des recommandations issues
de la recherche ayant été publiées. Plusieurs politiques du CS ont été mises en œuvre pour gérer les conflits d'intérêts, y compris les politiques relatives aux transactions précé-
dant la diffusion de la recherche en investissement.Ces politiques ne s’appliquent toutefois pas aux opinions des stratèges en investissement mentionnées dans le présent rapport.



Janvier 2018: 65,3 points (décembre (révisé): 65,6)

Variation en glissement mensuel: –0,3 point 

Variation en glissement annuel: +10,3 points 

Fig. 2: Prix d’achat généralement en hausse
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Signes de pénurie
Le sous-indice «prix d’achat» a presque atteint un nouveau som-
met historique à 73,7 points (cf. fig. 2). Ce sous-indice n’avait at-
teint des niveaux supérieurs que lors de quelques mois des an-
nées 2004 et 2006 (boom et hausse mondiale des prix des ma-
tières premières). Reflétant en partie l’évolution sur le front des
achats, le sous-indice «délais de livraison» a clôturé à un record
historique. Les biens commandés mettent donc aujourd’hui plus
de temps à arriver qu’ordinairement. Il s’agit également d’un signe
de pénurie, qui a tendance à entraîner les prix à la hausse. Nous
estimons que les hausses actuelles des prix sont surtout dues à la
dépréciation du CHF par rapport à l’EUR. Les taux négatifs d’infla-
tion appartiennent cependant définitivement au passé: pour 2018,
nous prévoyons une hausse des prix à la consommation de 0,5%
et, pour 2019, de 0,7%.

Évolution du PMI industrie

PMI (s)PMI

51,748,8Août2016

54,553,5Sept.

55,254,6Oct.

55,555,5Nov.

55,952,8Déc.

55,053,8Janv.2017

58,159,6Fév.

57,560,7Mars

58,360,4Avril

55,755,9Mai

60,062,6Juin

60,360,4Juil.

61,457,9Août

62,260,6Sept.

61,561,1Oct.

64,664,6Nov.

65,661,3Déc.

65,363,9Janv.2018

Source: Credit Suisse, procure.ch

PMI Industrie: sous-indices

+/-Indice+/-Indiceinfé-
rieur

inchan-
gé

supé-
rieur

(s)(s)(%)(%)(%)

-0,165,83,264,0213049Production

0,269,84,068,8143452Carnets de com-
mandes

-3,860,74,161,2223345Quantités d’achat

3,273,76,172,944749Prix d’achat

2,378,91,775,351481Délais de livraison

0,850,66,650,3274627Stocks de mat.
premières

-4,746,2-3,445,0275517Stocks de pro-
duits finis

-3,755,0-1,454,6136423Emploi

Ce tableau résume les résultats du récent sondage. Pour chaque sous-indice sont énumérées les parts
en % des réponses «supérieur», «inchangé» et «inférieur» par rapport au mois précédent. Le niveau de
chaque sous-indice est également spécifié. Le niveau d’un sous-indice se calcule en additionnant le pourcen-
tage de réponses indiquant «supérieur» et la moitié de celui des réponses «inchangé». Le PMI correspond à
la moyenne pondérée (les pondérations sont données entre parenthèses) des sous-indices «production»
(0,25), «carnets de commandes» (0,30), «délais de livraison» (0,15), «stocks de matières premières» (0,10)
et «emploi» (0,20). Selon que le PMI ou un sous-indice est supérieur ou inférieur à 50,0 points, il traduit une
amélioration ou une détérioration de la situation.

Source: procure.ch, Credit Suisse

L’enquête servant de base à l’Indice des directeurs
d’achat (PMI)

Le Purchasing Managers’ Index (PMI) procure.ch est un
projet commun de l’association pour les achats et le supply
management procure.ch et du Credit Suisse, basé sur une
enquête menée chaque mois auprès des membres de pro-
cure.ch. Le recensement et l’analyse sont effectués confor-
mément aux critères de l’International Federation of Purcha-
sing and Supply Management, qui font leurs preuves aux
États-Unis depuis des décennies. L’association procure.ch
se charge de l’organisation du sondage et le Credit Suisse
de son analyse et de sa publication.

PMI services

Fig. 3: Tendance haussière pour le PMI services
Seuil de croissance = 50

30

35

40

45

50

55

60

65

70

75

80

2014 2015 2016 2017 2018

Source: procure.ch, Credit Suisse

Janvier 2018: 62,8 points (décembre (révisé): 57,5)

Variation en glissement mensuel: +5,3 points 

Variation en glissement annuel: +5,1 points 
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Les perspectives s’éclaircissent pour le secteur des ser-
vices
En janvier, le PMI du secteur des services a de nouveau clôturé
au-dessus du seuil de croissance (cf. fig. 3) et a atteint
62,8 points après correction des effets saisonniers. Le PMI ser-
vices est coutumier de fluctuations assez marquées, raison pour la-
quelle il convient de ne pas surinterpréter certains chiffres men-
suels. De plus, la révision des facteurs de correction des effets sai-
sonniers se répercute nettement plus sur cet indice que sur le
PMI industrie. De nombreux signes pointent sur une accélération
de l’activité dans le secteur suisse des services: les sous-indices
«nouvelles commandes» et «carnets de commande» se situent lar-
gement en zone de croissance et, en janvier, même les effectifs
ont légèrement augmenté.

Fig. 4: Les prix de vente progressent aussi
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Répercussion des hausses de prix liées aux taux de
change
Le secteur des services a également enregistré une augmentation
des prix. Fait notable, si les prix d’achat (le sous-indice correspon-
dant atteint 64,6 points) ont progressé de nouveau plus fortement
que les prix de vente, le sous-indice pour ces derniers, qui stag-
nait déjà depuis 6 mois au-dessus du seuil de croissance, parvient
à 59,9 points, son plus haut niveau depuis le début de la reprise
en 2014 (cf. fig. 4). Cette évolution indique que le renchérisse-
ment, toujours principalement imputable à la dépréciation du franc
et à l’augmentation des prix des produits d’importation en CHF,
semble se répercuter lentement sur les niveaux de prix en Suisse.

Évolution du PMI services

PMI (s)PMI

54,950,4Août2016

55,655,1Sept.

49,351,6Oct.

57,666,9Nov.

58,360,0Déc.

57,852,4Janv.2017

62,361,6Fév.

61,567,6Mars

61,161,1Avril

58,856,4Mai

62,163,2Juin

60,552,8Juil.

67,862,2Août

62,962,2Sept.

61,464,5Oct.

61,070,8Nov.

57,559,0Déc.

62,857,1Janv.2018

Source: Credit Suisse, procure.ch

PMI services: sous-indices

+/-Indice+/-Indiceinfé-
rieur

in-
chan-
gé

supé-
rieur

(s)(s)(%)(%)(%)

5,864,90,360,6213742Activité commer-
ciale

8,665,8-2,757,7253441Nouvelles com-
mandes

2,063,4-6,256,4234136Carnets de com-
mandes

5,264,60,465,7104941Prix d’achat

7,759,9-0,558,196625Prix de vente

5,755,72,852,8107515Emploi

Ce tableau résume les résultats du récent sondage. Pour chaque sous-indice sont énumérées les parts
en % des réponses «supérieur», «inchangé» et «inférieur» par rapport au mois précédent. Le niveau de
chaque sous-indice est également spécifié. Le niveau d’un sous-indice se calcule en additionnant le pourcen-
tage de réponses indiquant «supérieur» et la moitié de celui des réponses «inchangé». Le PMI correspond à
la moyenne pondérée (les pondérations sont données entre parenthèses) des sous-indices «activité commer-
ciale» (0,25), «nouvelles commandes» (0,25), «carnets de commandes» (0,3) et «emploi» (0,20). Selon que
le PMI ou un sous-indice est supérieur ou inférieur à 50,0 points, il traduit une amélioration ou une détériora-
tion de la situation.

Source: procure.ch, Credit Suisse

(29.01.2018)
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PMI industrie et ses sous-indices (corrigés des effets saisonniers)

EmploiStocks de produits fi-
nis

Stocks de mat. pre-
mières

Délais de li-
vraison

Prix d’achatQuantités
d’achat

Carnets de
commandes

Produc-
tion

PMI

48,546,045,254,249,941,953,353,551,7Août2016

48,447,252,557,351,751,656,556,154,5Sept.

49,945,249,456,554,952,756,959,155,2Oct.

51,346,747,558,258,555,457,558,155,5Nov.

49,745,246,457,759,754,859,359,455,9Déc.

51,848,947,358,363,349,656,456,855,0Janv.2017

56,750,647,162,162,856,958,660,658,1Fév.

54,047,147,261,662,055,159,559,457,5Mars

54,547,846,263,159,656,260,361,158,3Avril

52,742,745,764,456,959,458,853,355,7Mai

56,148,648,365,457,059,960,863,560,0Juin

54,549,050,263,157,962,263,863,160,3Juil.

53,748,550,870,063,061,662,865,161,4Août

55,946,053,570,766,163,266,061,062,2Sept.

56,950,151,573,670,861,063,659,461,5Oct.

55,947,253,773,069,164,368,066,764,6Nov.

58,651,049,876,670,464,569,765,965,6Déc.

55,046,250,678,973,760,769,865,865,3Janv.2018

Source: procure.ch, Credit Suisse

PMI services et ses sous-indices (corrigés des effets saisonniers)

EmploiPrix de ventePrix d’achatCarnets de com-
mandes

Nouvelles com-
mandes

Activité commercialePMI

48,548,648,956,153,460,054,9Août2016

50,044,844,254,457,959,155,6Sept.

50,142,548,448,446,852,249,3Oct.

50,344,951,959,958,759,557,6Nov.

49,247,451,156,561,764,258,3Déc.

50,556,862,160,263,455,057,8Janv.2017

50,454,763,563,868,464,062,3Fév.

49,454,867,164,764,364,661,5Mars

52,351,860,061,664,863,761,1Avril

50,249,761,554,464,864,958,8Mai

52,547,657,463,963,965,862,1Juin

47,949,259,360,167,763,660,5Juil.

51,453,062,468,673,973,767,8Août

50,355,460,164,563,870,362,9Sept.

48,751,962,964,464,165,461,4Oct.

51,053,162,364,360,765,561,0Nov.

50,052,259,461,457,359,157,5Déc.

55,759,964,663,465,864,962,8Janv.2018

Source: procure.ch, Credit Suisse
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Avertissement sur les
risques
Chaque investissement implique des risques, notamment en matière de fluctuations
de valeur et de rendement. Si un investissement est libellé dans une devise autre que
votre monnaie de référence, les variations des taux de change peuvent avoir un im-
pact négatif sur la valeur, le prix ou le revenu.

Pour une discussion sur les risques afférents aux placements dans les titres
mentionnés dans ce rapport, veuillez consulter ce lien Internet:
https://investment.credit-suisse.com/gr/riskdisclosure/

Le présent rapport comporte des informations concernant des placements impli-
quant des risques particuliers. Vous devriez prendre conseil auprès de votre conseiller
financier avant de prendre toute décision d'investissement basée sur le présent rap-
port ou pour toute explication concernant le contenu de ce dernier. Des informations
complémentaires sont également disponibles dans la brochure explicative intitulée
«Risques particuliers dans le négoce de titres» disponible auprès de l'Association
suisse des banquiers.

Les performances passées ne préjugent pas des résultats futurs. Des
commissions, des frais ou toute autre charge comme les fluctuations du
taux de change peuvent avoir des répercussions sur les performances.

Risques inhérents aux marchés financiers
Les performances historiques et les scénarios de marché financier ne constituent au-
cune garantie de résultats futurs. Le prix et la valeur des investissements mentionnés
ainsi que tout revenu susceptible d’en résulter peuvent évoluer à la hausse comme à
la baisse. Les performances passées ne préjugent pas des résultats futurs. Si un in-
vestissement est libellé dans une devise autre que votre monnaie de référence, les va-
riations des taux de change peuvent avoir un impact négatif sur la valeur, le prix ou le
revenu. Il vous est recommandé de consulter le(s) conseiller(s) que vous estimez né-
cessaire(s) pour vous aider à déterminer ces paramètres.

Il se peut qu’aucun marché public n’existe pour certains investissements, ou
que ceux-ci ne soient négociables que sur un marché secondaire restreint. Lorsqu’un
marché secondaire existe, il est impossible de prévoir le prix auquel les investisse-
ments se négocieront sur ledit marché ou s’il sera ou non liquide.

Marchés émergents
Lorsque le présent rapport traite des marchés émergents, vous devez avoir
conscience qu'il existe un certain nombre de risques et d’incertitudes inhérents aux
investissements et transactions dans différents types de placements ou, relatifs ou
liés, aux émetteurs et débiteurs constitués en société, implantés ou exerçant des acti-
vités commerciales sur les marchés des pays émergents. Les placements relatifs aux
marchés des pays émergents peuvent être considérés comme des placements spécu-
latifs et leur cours seront bien plus volatils que le cours des placements concernant
les marchés des pays les plus développés. Les investissements dans des placements
relatifs aux marchés émergents sont destinés uniquement aux investisseurs avertis
ou professionnels expérimentés qui connaissent les marchés en question, sont ca-
pables d'apprécier et de tenir compte des divers risques inhérents à ce type de place-
ments et possèdent les ressources financières nécessaires pour supporter le risque
substantiel de perte d'investissement inhérent à ce type de placements. Il vous in-
combe de gérer les risques liés à tout placement relatif aux marchés des pays émer-
gents et l'affectation des actifs de votre portefeuille. Vous devriez demander l'avis de
vos conseillers concernant les différents risques et facteurs à prendre en considéra-
tion lors d'un investissement dans des placements relatifs aux marchés émergents.

Placements alternatifs
Les hedge funds ne sont pas soumis aux nombreuses réglementations en matière de
protection des investisseurs qui s'appliquent aux investissements collectifs autorisés
et réglementés. Quant aux gestionnaires de hedge funds, ils ne sont pas réglemen-
tés pour la plupart. Les hedge funds ne se limitent pas à une discipline d'investisse-
ment ou une stratégie de négoce particulière et cherchent à tirer profit des différents
types de marchés en recourant à des stratégies de levier, relatives à des dérivés et
d'investissement spéculatif complexes qui accroissent le risque de perte d'investisse-
ment.

Les transactions sur marchandises affichent un niveau de risque élevé et sont in-
adaptées à la plupart des investisseurs privés. L'étendue de la perte due aux mouve-
ments du marché peut être substantielle, voire déboucher sur une perte totale.

Les investisseurs immobiliers sont exposés à la liquidité, aux devises étrangères
et à d'autres risques, y compris aux risques cycliques, aux risques du marché locatif
et local ainsi qu'aux risques environnementaux et aux modifications légales.

Risques de taux d'intérêt de crédit
La valeur d’une obligation dépend de la solvabilité de l’émetteur et/ou du garant (le
cas échéant), laquelle peut changer sur la durée de l’obligation. En cas de défaillance
de l’émetteur et/ou du garant de l’obligation, celle-ci ou tout revenu en découlant
n’est pas garanti(e) et vous pouvez perdre tout ou partie de l’investissement initial.

Département Investment
Strategy
Il incombe aux stratèges en investissement d'assurer une formation à la stratégie mul-
ti classes d'actifs et la mise en œuvre qui en résulte dans le cadre des affaires discré-
tionnaires et consultatives du CS. Les portefeuilles modèles ne sont fournis qu'à titre
indicatif, le cas échéant. L'allocation de vos actifs, la pondération de votre porte-
feuille et ses performances paraissent très différentes selon les circonstances particu-
lières dans lesquelles vous vous trouvez et votre tolérance aux risques. Les opinions
et les points de vue des stratèges en investissement peuvent se démarquer de ceux
des autres divisions du CS. Les points de vue des stratèges en investissement
peuvent évoluer avec le temps sans préavis et sans obligation de mise à jour. Le CS
n'est nullement tenu de garantir que lesdites mises à jour soient portées à votre atten-
tion.

Les stratèges en investissement peuvent parfois faire référence à des articles
précédemment publiés par Research, y compris des changements de recommanda-
tions ou de notations présentés sous forme de listes. Les recommandations conte-
nues dans le présent document sont des extraits des recommandations précédem-
ment publiées par Credit Suisse Research et/ou des références à celles-ci. Pour les
actions, il s'agit de la note relative à la société ou du résumé relatif à la société de
l'émetteur. Les recommandations relatives aux obligations peuvent être consultées
dans la publication Research Alert (bonds) ou Institutional Research Flash/Alert – Cre-
dit Update Switzerland respective. Ces documents sont disponibles sur demande ou
sur
https://investment.credit-suisse.com.

Les notifications sont disponibles sur
www.credit-suisse.com/disclosure

Clause de non-responsabilité générale / Information impor-
tante
Ce rapport n’est pas destiné à être distribué à, ou utilisé par, quelque personne ou
entité que ce soit qui serait citoyenne, résidente ou située dans une localité, un Etat,
un pays ou une autre juridiction où une telle distribution, publication, disponibilité ou
utilisation serait contraire à la législation ou réglementation ou soumettrait le CS à
des obligations d’enregistrement ou de licence au sein de ladite juridiction.

Les références au Credit Suisse effectuées dans ce rapport comprennent Credit
Suisse AG, la banque suisse, ses succursales et ses sociétés affiliées. Pour plus d’in-
formations sur notre structure, veuillez consulter le lien suivant:
http://www.credit-suisse.com

NE PAS DISTRIBUER NI UTILISER À DES FINS DE PROSPECTION OU
DE CONSEIL: Le présent rapport est fourni uniquement à des fins d’information et
d’illustration et n’est destiné qu’à votre seul usage. Il ne constitue ni une sollicitation
ni une offre ou recommandation à l’achat ou à la vente de titres ou d’autres instru-
ments financiers. Toute information englobant des faits, des opinions ou des citations
peut être condensée ou résumée et se réfère à la date de rédaction. Les informa-
tions contenues dans le présent rapport ont été fournies à titre de commentaire géné-
ral de marché et ne constituent en aucune manière une forme de conseil financier ré-
glementé, ou de service juridique, fiscal ou autre service financier réglementé. Elles
ne tiennent pas compte des objectifs, de la situation ou des besoins financiers d’une
quelconque personne – autant d’aspects qui doivent être impérativement examinés
avant toute décision de placement. Vous devriez prendre conseil auprès de votre
conseiller financier avant de prendre toute décision d'investissement basé sur le pré-
sent rapport ou pour toute explication concernant le contenu de ce dernier. Ce rap-
port vise uniquement à exposer des observations et opinions du CS à la date de ré-
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daction, sans tenir compte de la date à laquelle vous pouvez le recevoir ou y accéder.
Les observations et opinions contenues dans le présent rapport peuvent être diffé-
rentes de celles des autres divisions du CS. Toute modification demeure réservée
sans préavis et sans obligation de mise à jour. Le CS n'est nullement tenu de garan-
tir que lesdites mises à jour soient portées à votre attention. PRÉVISIONS ET ESTI-
MATIONS: Les performances passées ne doivent pas constituer une indication ni
constituer une garantie de résultats futurs et aucune garantie, explicite ou implicite,
n'est donnée quant aux performances futures. Dans la mesure où ce rapport contient
des déclarations relatives à la performance future, celles-ci ont un caractère prévision-
nel et sont soumises à un certain nombre de risques et d’incertitudes. Sauf mention
contraire, les chiffres n’ont pas été vérifiés. Toutes les évaluations mentionnées dans
le présent rapport sont soumises aux politiques et procédures d’évaluation du CS.
CONFLITS: Le CS se réserve le droit de corriger les éventuelles erreurs apparais-
sant dans le présent rapport. Le CS, ses sociétés affiliées et/ou leurs collaborateurs
peuvent détenir des positions ou des participations ou tout autre intérêt matériel, ou
encore effectuer des transactions sur les titres mentionnés, des options s’y rappor-
tant, ou des investissements connexes; ils peuvent également accroître ou liquider
ponctuellement de tels investissements. Le CS peut fournir, ou avoir fourni au cours
des douze derniers mois, à toute société ou tout émetteur mentionné des conseils ou
services de placement conséquents en rapport avec l’investissement énuméré dans
ce document ou un investissement lié. Certains des investissements mentionnés
dans le présent rapport seront proposés par une entité individuelle ou une société affi-
liée du CS; le CS peut également être le seul teneur de marché pour de tels investis-
sements. Le CS est impliqué dans plusieurs opérations commerciales en relation
avec les entreprises mentionnées dans ce rapport. Ces opérations incluent notam-
ment le négoce spécialisé, l'arbitrage des risques, les activités de tenue de marché
et autres activités de négoce pour compte propre. IMPÔTS: Aucune des informa-
tions contenues dans le présent rapport ne constitue un conseil de nature juridique
ou en matière de placements, de comptabilité ou d’impôts. Le CS n’offre pas de
conseils sur les conséquences d’ordre fiscal liées aux investissements et vous recom-
mande de consulter un conseiller fiscal indépendant. Les niveaux et bases d’imposi-
tion dépendent des circonstances individuelles et sont susceptibles de changer.
SOURCES: Les informations et les opinions contenues dans le présent rapport ont
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Ce document est réservé exclusivement à l’usage du destinataire nommé; il ne doit
donc pas être remis ou montré à quiconque (à l’exception des employés, agents ou
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Toute reproduction intégrale ou partielle du présent document est soumise à
l’autorisation écrite du Credit Suisse. Copyright © 2018 Credit Suisse Group AG
et/ou sociétés affiliées. Tous droits réservés.
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