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Economie suisse

’affaiblissement du CHF
augmente les prix d’achat

B |indice des directeurs d'achat (PMI) pour I'industrie a continué d’augmenter pour atteindre 62 points en octobre.

B | e PMI services se maintient nettement en zone de croissance.

Claude Maurer de boom de I'industrie (boom technologique 1999-2000, réindus-
Head of Swiss Macro Analysis & Strategy trialisation 2005-2008, boom de la reprise 2010-2011). Laffai-
blissement du CHF semble avoir eu un impact positif sur la
conjoncture industrielle en Suisse.

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

Fig. 1: Nouvelle hausse du PMI
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Bonnes perspectives pour I'industrie
En septembre, I'indice des directeurs d’achat (PMI) procure.ch a
gagné 0,3 point pour cléturer & 62 points (cf. fig. 1). Il s’est ainsi

largement maintenu en zone de croissance et a atteint un sommet L'affaiblissement du CHF face a 'EUR se poursdiit, raison pour la-
depuis février 2011. Cela fait désormais cing mois que le PMI ne quelle la tendance positive devrait se maintenir. Et les carnets de
connait qu'une seule tendance: la hausse, et ce, alors qu'il avait commandes bien remplis le confirment (le sous-indice correspon-
franchi la barre des 60 points dés le mois de juin. Un tel niveau de dant pointait lui aussi largement en zone de croissance), tout
plus de 60 points n'a jusqu'a présent été mesuré qu'en période comme les stocks de produits finis pratiquement inchangés en dé-

Information importante

Le présent rapport reflete les opinions du département Investment Strategy du CS et n'a pas été préparé conformément aux exigences légales destinées a promouvoir I'indépen-
dance de la recherche en investissement. Il ne s'agit nullement d'un produit du département Research du Credit Suisse bien qu'il contienne des recommandations relatives a la re-
cherche et ayant été publiées. Plusieurs politiques du CS ont été mises en ceuvre pour gérer les conflits d'intéréts, y compris les politiques relatives aux transactions précédant la
diffusion de la recherche en investissement. Lesdites politiques ne s'appliquent pas aux opinions des stratéges en investissement mentionnées dans le présent rapport.
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pit d’une production soutenue. Méme les effectifs ont connu une
augmentation en octobre, bien que la dynamique soit ici plutdt mo-
dérée.

Fig. 2: Prix d’achat généralement en hausse
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Seule ombre au tableau: les prix d’achat ont augmenté

La dépréciation du CHF entraine un renchérissement des achats.
Le sous-indice «prix d'achat» a presque atteint un nouveau som-
met historique a 73,2 points (cf. fig. 2) — de tels niveaux n’ont été
dépassés que durant quelques mois autour du changement de mil-
lénaire (boom) ainsi qu’en 2004 et 2006 (boom et hausse mon-
diale des matieres premiéres).

Fig. 3: Les délais de livraison augmentent
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Reflétant en partie I'évolution sur le front des achats, le sous-in-
dice «délais de livraison» a cléturé & un record historique (cf. fig.
3). Les biens commandés mettent donc aujourd’hui plus de temps
a arriver qu’ordinairement. Il s’agit également d’'un signe de pénu-
rie, qui a tendance a entrainer les prix a la hausse. La dépréciation
du CHF et le meilleur taux d’exploitation des capacités s'accom-
pagnent par conséquent aussi d'une situation plus complexe en
matiere d’achats. Cela dit, nous ne pensons pas que les prix de
vente vont de ce fait augmenter de sitét, la pression concurren-
tielle dans I'industrie étant trop importante.
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L'enquéte servant de base a I'indice des directeurs
d’achat (PMI)

Le Purchasing Managers' Index (PMI) est un projet com-
mun de I'association pour les achats et le supply manage-
ment procure.ch et du Credit Suisse, basé sur une enquéte
menée chaque mois aupres des membres de procure.ch.
Le recensement et I'analyse sont effectués conformément
aux critéres de I'International Federation of Purchasing and
Supply Management, qui font leurs preuves aux Etats-Unis
depuis des décennies. L'association procure.ch se charge
de I'organisation du sondage et le Credit Suisse de son ana-
lyse et de sa publication.

Sous-indices du PMI industrie

supé- inchan- infé- Indice +/- Indice +/-

rieur gé rieur

(%) (%) (%) (s) (s)
Production 37 50 13 61,7 1,5 60,6 2,1
Carnets de com- 41 42 17 61,7 -0,9 63,7 -2,3
mandes
Quantités d'achat 41 38 21 60,0 -0,8 60,7 -1,2
Prix d'achat 44 51 5 69,5 3,8 73,2 8,2
Délais de livraison 2 56 42 70,3 1,0 74,3 3,0
Stocks de mat. 22 55 22 50,0 -1,6 52,4 -2,9
premiéres
Stocks de pro- 20 57 22 49,1 3,2 50,4 4,8
duits finis
Emploi 25 67 8 58,3 2,0 56,6 1,3

Ce tableau résume les résultats du récent sondage. Pour chaque sous-indice sont énumérées les parts

en % des réponses «supérieun, «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 &
la moyenne pondérée (les pondérations sont données entre parenthéses) des sous-indices «production»
(0,25), «carnets de commandes» (0,30), «délais de livraison» (0,15), «stocks de matiéres premiéres» (0,10)
et «emploi» (0,20). Selon que le PMI ou un sous-indice est supérieur ou inférieur & 50,0 points, il traduit une
amélioration ou une détérioration de la situation.

Source: procure.ch, Credit Suisse

Evolution du PMI industrie

PMI PMI (s)
2016 Mai 55,6 55,3
Juin 53,6 51,5
Juil. 51,0 51,6
Aolt 48,8 51,6
Sept. 53,6 54,4
Oct. 54,6 55,2
Nov. 55,56 55,9
Déc. 52,8 56,2
2017 Jan. 53,8 54,6
Fév. 59,6 57,8
Mars 60,7 58,6
Avril 60,4 57,4
Mai 55,9 55,6
Juin 62,6 60,1
Juil. 60,4 60,9
Aolt 57,9 61,2
Sept. 60,6 61,7
Oct. 61,1 62,0

Source: Credit Suisse, procure.ch
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Indice des directeurs d’achat (PMI) services

Fig. 4: PMI services en léger repli
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Repli du PMI services de procure.ch en octobre

Le PMI du secteur tertiaire a de nouveau cléturé au-dessus du
seuil de croissance a 60,8 points apres correction des effets sai-
sonniers en octobre, tout en s’inscrivant en repli pour le deuxieme
mois consécutif. Le PMI services est coutumier de fluctuations as-
sez marquées, raison pour laquelle il convient de ne pas surinter-
préter certains chiffres mensuels. Cela dit, il dépasse toujours net-
tement son niveau de I'année précédente, ce qui suggere une so-
lide conjoncture dans le secteur des services en Suisse (cf. fig.
4).

Fig. 5: Prix d’achat également en hausse
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Les prix augmentent surtout sur le front des achats

Le secteur des services a également enregistré une augmentation
des prix, les prix d'achat progressant de nouveau plus vigoureuse-
ment que les prix de vente. Le sous-indice «prix d'achat» a grimpé
a 66,6 points (cf. fig. b), tandis que son équivalent concernant les
prix de vente s’est méme légerement replié sur le mois sous revue
pour cléturer a un niveau de 54,8 points (cf. fig. 6). Cette évolu-
tion indique que le renchérissement est principalement imputable
a la dépréciation du franc et a I'augmentation des prix des pro-
duits d'importation en CHF qui en découle, tandis que le pouvoir
de fixation des prix sur le marché intérieur reste limité.

Fig. 6: Progression moins soutenue des prix de vente
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Sous-indices du PMI services

supé- in- infé- Indice +/- Indice +/-
rieur chan- rieur
gé

(%) (%) (%) (s) (s)
Activité commer- 48 43 9 69,4 0,7 63,5 -9,0
ciale
Nouvelles com- 53 35 12 70,6 7,0 64,5 0,9
mandes
Carnets de com- 45 43 12 66,4 3,0 64,1 -0,2
mandes
Prix d’achat 40 54 6 67,2 1,4 66,6 3,3
Prix de vente 20 73 8 56,1 0,3 54,8 -0,8
Emploi 10 75 14 47,8 -2,9 47,9 -1,9

Ce tableau résume les résultats du récent sondage. Pour chaque sous-indice sont énumérées les parts

en % des réponses «supérieur, «nchangé» et «nférieur» 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 a
la moyenne pondérée (les pondérations sont données entre parenthéses) des sous-indices «activité commer-
ciale» (0,25), «nouvelles commandes» (0,25), «carmets de commandes» (0,3) et «emploi» (0,20). Selon que
le PMI ou un sous-indice est supérieur ou inférieur a 50,0 points, il traduit une amélioration ou une détériora-
tion de la situation.

Source: procure.ch, Credit Suisse




Swiss PMI, 01.11.2017

Evolution du PMI services

PMI PMI (s)
2016 Mai 55,6 56,6
Juin 58,8 58,6
Juil. 54,7 60,6
Aot 50,4 56,4
Sept. 55,1 55,9
Oct. 51,6 48,8
Nov. 66,9 58,1
Déc. 60,0 56,6
2017 Jan. 52,4 56,6
Fév. 61,6 62,6
Mars 67,6 63,1
Avril 61,1 62,6
Mai 56,4 57,7
Juin 63,2 63,0
Juil. 52,8 58,6
Aot 62,2 70,1
Sept. 62,2 63,3
Oct. 64,5 60,8

Source: Credit Suisse, procure.ch

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

(01.11.2017)
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PMI Produc-  Carnets de Quantités Prix d’achat  Délaisdeli- Stocks de mat. pre- Stocks de produits fi- Emploi

tion commandes d’achat vraison miéres nis

56,5 59,9 58,7 49,2 54,3 51,4 43,4 49,6
53,6 50,6 51,2 45,9 50,8 47,9 47,6 52,4
56,2 51,5 49,8 46,9 54,7 44,6 55,4 46,5
54,1 52,6 42,0 48,9 54,4 44,9 45,8 47,9
55,1 56,7 50,9 51,3 57,4 54,0 46,4 47,9
59,1 56,5 52,2 56,0 56,8 50,0 45,4 49,8
58,8 58,4 55,9 59,5 57,8 49,1 46,2 50,5
59,9 60,3 55,0 61,3 57,6 46,0 45,5 49,4
57,0 55,2 49,8 65,9 57,9 47,2 49,2 52,0
59,9 58,1 56,6 64,1 62,5 46,8 51,3 56,9
61,5 61,2 55,7 63,7 61,7 47,4 47,2 54,3
59,1 58,7 54,7 58,6 63,0 45,2 47,7 55,3
53,5 59,5 60,9 56,5 63,8 445 42,2 51,8
63,4 59,9 59,7 54,4 65,3 48,1 48,8 58,1
63,8 65,2 63,1 55,0 63,0 50,3 49,4 54,6
66,1 61,8 61,5 61,3 70,1 50,3 48,2 52,9
58,4 66,0 61,9 65,0 71,2 55,3 45,5 55,3
60,6 63,7 60,7 73,2 74,3 52,4 50,4 56,6

Source: procure.ch, Credit Suisse
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PMI services et ses sous-indices (corrigés des effets saisonniers)

PMI  Activité commerciale Nouvelles com- Carnets de com- Prix d’achat Prix de vente Emploi
mandes mandes
2016 Mai 62,2 57,6 56,4 53,8 48,3 48,5
Juin 62,7 60,2 57,5 50,2 48,0 53,4
Juil. 64,5 66,1 59,0 52,8 51,1 51,1
Aol 61,7 55,8 57,7 51,7 48,2 48,8
Sept. 60,4 58,0 54,5 46,7 44,7 49,8
Oct. 51,0 47,0 48,3 50,9 45,2 49,3
Nov. 59,3 56,8 63,1 54,7 47,4 50,6
Déc. 61,6 58,8 55,6 52,5 46,5 48,8
2017 Jan. 53,9 62,4 58,2 60,4 58,2 50,1
Fév. 62,5 70,8 63,8 60,7 54,4 50,6
Mars 69,6 65,1 65,8 66,9 56,4 48,4
Avril 67,2 65,4 61,9 58,1 51,3 54,2
Mai 63,8 64,6 52,1 60,3 48,4 49,9
Juin 66,2 64,3 64,8 54,0 45,6 55,0
Juil. 58,9 68,5 57,9 55,5 46,2 46,8
Aolt 76,4 77,6 70,9 65,6 52,9 51,7
Sept. 72,6 63,6 64,4 63,3 55,6 49,8
Oct. 63,5 64,5 64,1 66,6 54,8 47,9

Source: procure.ch, Credit Suisse
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Avertissement sur les
risques

Chaque investissement implique des risques, notamment en matiere 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 aupres 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 demier. Des informations
complémentaires sont également disponibles dans la brochure explicative intitulée
«Risques particuliers dans le négoce de titres» disponible aupres de I'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 & la hausse comme a
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. |l vous est recommandé de consulter le(s) conseiller(s) que vous estimez né-
cessaire(s) pour vous aider a déterminer ces paraméetres.

II'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 exergant des acti-
vités commerciales sur les marchés des pays émergents. Les placements relatifs aux
marchés des pays émergents peuvent étre 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 a ce type de place-
ments et possedent les ressources financiéres nécessaires pour supporter le risque
substantiel de perte d'investissement inhérent a ce type de placements. Il vous in-
combe de gérer les risques liés a tout placement relatif aux marchés des pays émer-
gents et |'affectation des actifs de votre portefeuille. Vous devriez demander I'avis de
vos conseillers concernant les différents risques et facteurs a 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 matiere 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 & une discipline d'investisse-
ment ou une stratégie de négoce particuliere et cherchent a tirer profit des différents
types de marchés en recourant & des stratégies de levier, relatives a 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 & la plupart des investisseurs privés. L'étendue de la perte due aux mouve-
ments du marché peut étre substantielle, voire déboucher sur une perte totale.

Les investisseurs immobiliers sont exposés a la liquidité, aux devises étrangeres
et & 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'intérét de crédit

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

Département Investment
Strategy

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

Les strateges en investissement peuvent parfois faire référence a des articles
précédemment publiés par Research, y compris des changements de recommanda-
tions ou de notations présentés sous forme de listes. Tous les articles et rapports de
Research relatifs aux changements de recommandations et de notations des entre-
prises et/ou des différents instruments financiers peuvent étre consultés sur le site
suivant:
https://investment.credit-suisse.com

Pour des informations sur les notifications relatives aux sociétés recommandées
par Credit Suisse Investment Banking et mentionnées dans le présent rapport,
veuillez vous référer au site de la division Investment Banking sous:
https://rave.credit-suisse.com/disclosures

Pour toute information complémentaire y compris les notifications relatives a
tout autre émetteur, veuillez vous référer au site de Credit Suisse Global Research
Disclosure sous:
https://www.credit-suisse.com/disclosure

Clause de non-responsabilité générale / Information impor-
tante

Ce rapport n'est pas destiné a étre distribué a, 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 ou une telle distribution, publication, disponibilité ou
utilisation serait contraire a la législation ou réglementation ou soumettrait le CS a
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 A DES FINS DE PROSPECTION OU
DE CONSEIL: Le présent rapport est fourni uniquement a des fins d'information et
d'illustration et n'est destiné qu’a votre seul usage. Il ne constitue ni une sollicitation
ni une offre ou recommandation & I'achat ou a la vente de titres ou d’autres instru-
ments financiers. Toute information englobant des faits, des opinions ou des citations
peut étre condensée ou résumée et se réfere a la date de rédaction. Les informa-
tions contenues dans le présent rapport ont été fournies a titre de commentaire géné-
ral de marché et ne constituent en aucune maniéere 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 étre impérativement examinés
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avant toute décision de placement. Vous devriez prendre conseil aupres 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 a exposer des observations et opinions du CS a la date de ré-
daction, sans tenir compte de la date a laquelle vous pouvez le recevoir ou y accéder.
Les observations et opinions contenues dans le présent rapport peuvent étre diffé-
rentes de celles des autres divisions du CS. Toute modification demeure réservée
sans préavis et sans obligation de mise & jour. Le CS n'est nullement tenu de garan-
tir que lesdites mises & jour soient portées & votre attention. PREVISIONS 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 ou ce rapport contient
des déclarations relatives a la performance future, celles-ci ont un caractere prévision-
nel et sont soumises a 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 intérét matériel, ou
encore effectuer des transactions sur les titres mentionnés, des options s'y rappor-
tant, ou des investissements connexes; ils peuvent également accroitre ou liquider
ponctuellement de tels investissements. Le CS peut fournir, ou avoir fourni au cours
des douze derniers mois, a toute société ou tout émetteur mentionné des conseils ou
services de placement conséquents en rapport avec I'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 étre 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, 'arbitrage des risques, les activités de tenue de marché
et autres activités de négoce pour compte propre. IMPOTS: Aucune des informa-
tions contenues dans le présent rapport ne constitue un conseil de nature juridique
ou en matiere de placements, de comptabilité ou d'impéts. 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
été obtenues ou tirées de sources jugées fiables par le CS. Le CS ne saurait étre te-
nu pour responsable des pertes qui pourraient résulter de I'utilisation de ce rapport.
SITES WEB: Ce rapport peut fournir des adresses de sites web ou contenir des liens
qui conduisent a ces sites. Sauf dans la mesure ol le rapport fait état du contenu
web du CS, le CS n'a pas procédé au controle des sites web liés et décline toute res-
ponsabilité quant au contenu desdits sites. Ces adresses ou hyperliens (y compris les
adresses ou hyperliens vers le contenu web du site du CS) ne sont fournis que pour
votre confort et votre information et le contenu des sites liés ne fait partie d’aucune
maniere du présent rapport. L'accés a un tel site web ou le suivi d'un tel lien par le
biais de ce rapport ou via le site web du CS se fait a vos propres risques.
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