N GROUP
D) Global
Investments

RECHERCHES ECONOMIQUES | 3 Décembre 2025

Investments - Flash

M. Alain Freymond - Associé & CIO

RETOUR PROBABLE DES TAUX NEGATIFS EN SUISSELE 11/12
L'effondrement du PIB et la déflation pousseront la BNS a I'action

La BNS se frouve désormais face & la concrétisation du
scénario de chute de la croissance. Le choc des droits
de douane US a provoqué une contraction avérée du
PIB de -0.5% au T3, tandis que lincertitude continue de
pousser les investisseurs vers le CHF. Cette vigueur de
notre monnaie agit comme un poison lent, érodant les
marges d'une industrie déja en récession et installe une
déflation durable. Les risques d'un ancrage des
anficipations déflationnistes s'accroissent alors que la
politique de statu quo a 0% n'a pas suffi & endiguer la
dégradation des fondamentaux. Le 11/12 la BNS
annoncera sans doute un retour a des taux négatifs,
désormais la seule voie pour éviter une spirale
dépressive. Une simple baisse de 25 points de base
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serait peut-étre percue par les marchés comme une
mesure cosmétique, incapable de conftrer
l'appréciation du franc ou de relancer une demande
intérieure tétanisée. Nous estimons qu'une action
radicale est plus que jamais nécessaire et qu'une
baisse des taux directeurs de 50pts. de base constitue
l'action adéquate. Nous évoquions déjd depuis juin
qu'une telle décision était indispensable pour créer un
choc psychologique suffisant et détourner les capitaux
spéculatifs du franc pour signaler aux investisseurs et
agents économiques que la BNS fera « tout ce qul'il
faut » pour sortir la Suisse de la déflation et de la
récession technique qui menace 2026.
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