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9iggqhemqt `a lnaooa

HE8 rPq`ieo% ftcan naVqf lntrq ah .))4(

Ah .))3% fa Hni`qep Ehptneaqn 8nqp  HE8! rPq`ieo ovaop tpPUfe s 
9CB 02%1 geffePn`o( 9innecta `a fvehbfPpeih% fP dPqooa Phhqaffa ovtfura s
.%.%( Ah .))4% oiqo fvehbfqahVa `a fP Vneoa tVihigemqa ap behPhVeuna 
PVpqaffa% fa HE8 ntaf rPq`ieo `arnPep Valah`Php naVqfan ftcunagahp `a )%1%( 
9appa lntreoeih% mqe aop lqUfeta liqn fP lnageuna bieo% Vihbenga fP 
ntoeopPhVa `a fvtVihigea rPq`ieoa s fP Vneoa(
Bi /--5% ga KE8 rTq`jeo oèaop xpTUge v 9DC 04%1 heggeTn`o TrTip Tfqopahaipo% 
Vèaop(v(`ena TrTip ehlépo ei`enaVpo ap oqUraipejio) 7raV qia VnjeooTiVa `a /%/%
ai panhao nxago% Vap ei`eVTpaqn T `jiV lnjcnaoox `a hTieyna lgqo recjqnaqoa 
mqa ga KE8 nxag oqeooa% `jip gT VnjeooTiVa gèTiixa lTooxa aop xrTgqxa v .%6% lTn
ga OB9I) HèxVjijhea rTq`jeoa T Vjipeiqx oqn oT gTiVxa `a /--4) 9appa Tiixa(
gv% ga KE8 VTipjiTg TrTep ai abbap Tqchaipx `a /%3%)

Bi /--6% gèxVjijhea rTq`jeoa aop Valai`Tip pjqVdxa lTn gT Vneoa xVjijhemqa ap 
beiTiVeyna TVpqagga) Ha napjqniahaip VjifjiVpqnag rTq`jeo oèaop 
rnTeoahUgTUgahaip lnj`qep v gT bei `q pnjeoeyha pnehaopna /--5) Oagji gao 
lnxreoejio `a gèEiopepqp 9nxT% ga KE8 nxag rTq`jeo `arnTep nxcnaooan `a -%1%) 9a 
naVqg lnjVda `a Vagqe lnxrq ljqn gT Oqeooa  (-%5% ljqn ga OB9I% (-%3% ljqn ga 
9LB7% (-%2% ljqn ga FIC!% aop ehljnpTip lTn nTlljnp v gT VnjeooTiVa `a /--5% 
hTeo naopa hj`aopa Tq nacTn` `ao lnxreoejio TiijiVxao `Tio gao lTuo 
jVVe`aipTqt)

Fvabbap lioepeb `a fP `eranoebeVPpeih
HT Ujiia `eranoebeVTpeji `a gèxVjijhea rTq`jeoa atlgemqa mqèagga nxoeopanT heaqt 
Tqt abbapo `a gT Vneoa) 

Bi /--6% gT rTgaqn Tfjqpxa `q lnehTena `arnTep ainaceopnan qi naVqg oqlxneaqn v (
/% hTeo Va oaVpaqn ia lyoa mqa /% `q KE8 rTq`jeo)

ATio ga oaVpaqn oaVji`Tena% mqe nalnxoaipa /0% `a gT oqUopTiVa xVjijhemqa 
rTq`jeoa% gao pai`TiVao oanjip `eranoao) 7eioe% gao UnTiVdao `a gT Vdehea% `q 
VTjqpVdjqV ap `q ranna `arnTeaip Vnjçpna aipna -%2% ap /%) HT VjiopnqVpeji 
`arnTep naopan opTUga) KTn Vjipna% gao Tqpnao UnTiVdao `arnTeaip naVqgan% gao 
hTVdeiao(jqpego% gao xmqelahaipo ap gèdjngjcanea `a bTwji lgqo hTnmqxa mqa 
gèTgehaipTpeji% lTn atahlga) 

ATio ga panpeTena% mqe nalnxoaipa 42% `a gT rTgaqn Tfjqpxa VTipjiTga% qi VanpTei 
ojqpeai v gT VnjeooTiVa reai`nT `a gèT`heieopnTpeji lqUgemqa ap `ao oanreVao Tqt 
aipnalneoao) KTn Vjipna% gT pai`TiVa `arnTep àpna ixcTpera `Tio ga VjhhanVa% gao 
TVperepxo beiTiVeynao ap gèdépagganea(naopTqnTpeji)
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Ih eh`eVPpaqn tVihigemqa aooahpeaf
Ha KE8 aop qi ei`eVTpaqn aooaipeag ljqn xrTgqan gT bjnVa ap ga `uiTheoha `èqia 
xVjijhea) Aalqeo gèTi lToox% ga VTipji `a STq` `eoljoa `a Vap jqpeg) 9jhlgxpx 
Tqfjqn`èdqe ljqn gT lnaheyna bjeo `a lnxreoejio VjifjiVpqnaggao% eg lanhap% pTip 
Tqt naoljioTUgao `a gèxVjijhea lnerxa mqèTqt `xVe`aqno ljgepemqao% `a heaqt 
lnxlTnan gaqno `xVeoejio ap `a legjpan gaqno lnjfapo)

Kjqn cTnTipen mqa Vap ei`eVTpaqn ojep VTgVqgx TraV qia hxpdj`a necjqnaqoa ap
pnTiolTnaipa% gT 89S% gèBpTp `a STq`  nalnxoaipx lTn ga OBHP ap ga O9LEO! ap gT 
9S9E jip hTi`Tpx gèEiopepqp 9nxT `a gèRieranoepx `a HTqoTiia) 

7 `eolioepeih `ao LPq`ieo
9ao pnjeo lTnpaiTenao happaip v `eoljoepeji `a gT VjggaVperepx rTq`jeoa Vao 
`jiixao mqe lanhappnjip v pjqo gao TVpaqno `a gèxVjijhea `a heaqt TiTguoan gaqn 
airenjiiahaip) Hao `jiixao `xpTeggxao laqraip àpna Vjioqgpxao oqn gao oepao 
www.bcv.ch% www.vd.ch/economie% www.scris.vd.ch% www.cvci.ch ap oqn Vagqe `q 9nxT 
 sss)daV)qieg)Vd,VnaT!) 

FPqoPhha% fa ,, btrnean .))4

2iibtbp 0 PSTgbSrt ar EB8 sSralfp mlro )((,

:liqSVqp 0
8:R 7 

:enfopfPj DPTlp)@boTliSbo( mlnpb)mPnlhb

Luh+ 7 !1- 46 5-3 66 0,

B)iPfh7 TenfopfPj+gPTlp)aboTliSbo8STs+Te

AqSq ab RSra! LbosfVb ab gxAVlilhfb! ar Cldbhbiq bq ar Plrofphb (LACP 7 
Efljbh Bmbnlj( Tebc ab obnsfTb

Luh+7 !1- .- 0-3 30 65

B)iPfh7 hfljbh+bmbnlj8sa+Te

AqSq ab RSra! LbosfVb :SiqliSg ab IbVeboVeb bq axBiclohSqfli LqSqfpqfnrbp 
(L:IBL 7 DbPj :PimfTeb( Tebc ab obnsfTb

Luh+7 !1- .- 0-3 .6 1,

B)iPfh7 gbPj+TPimfTeb8sa+Te

www.bcv.ch
www.vd.ch
www.scris.vd.ch
www.cvci.ch
www.hec.unil.ch/crea
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:eShTob RSralfpb ar :lhhboVb bq ab gxBiarpqofb (:R:B 7
Crt)Gefhfmmb 9lhPt( afnbTpbrn)Paglfjp

Lbh 7 !1- .- 3-0 03 0-

B)iPfh 7 SlhPt8TsTf+Te

:ouS v Bipqfqrq ab hSVoluVlilhfb Smmgfnrub7 

:hPrafl Jcnbaal( Tebc ab mnlgbp (mlrn hP iupelalhldfb 

Lbh 7 !1- 45 55, 6-62

B)iPfh 7 ThPrafl+ocnbaal8bpf+rjfdb+Te



 

4

8iibtb 7 ISTebSr (

FC9 sSraldo ilhdiSe
!:BA hdeedlio%

P8 mSn TnSiVcb mndiVdmSeb (664 (665 (666 )''' )''( )'') )''0 )''1 )''2 )''3 )''4 )''5
7cneTqfpqna' otfreTqfpqna' TdIooa' lxTda .'-00 .'-0. 620 6.3 50. 5-. 4/- 453 4.. 36- 40/ 42.
Ch`qopneao aspnITperao 1- 16 14 10 06 05 03 06 1/ 1/ 1/ 1/
7fegahpIpeih' paspefa' Tqen' Pieo' lIlean' .'.26 .'.2. .'.56 .'/0/ .'/53 .'/43 .'/03 .'//. .'/.4 .'/00 .'/64 .'02.
8degea' TIiqpTdiqT' ranna' leanna' .'..1 .'./6 .'.3- .'/.5 .'/66 .'/64 .'/4- .'/66 .'022 .'141 .'233 .'321
9IPneTIpeih `a gITdehao' umqelagahpo' .'353 .'4-5 .'404 .'5/0 .'6/. .'6.0 .'56- .'601 /'-25 /'/13 /'15/ /'355
Fni`qTpeih ap `eopnePqpeih ufaTpneTepu,aIq 563 525 551 55/ 6/5 460 434 405 432 5.5 53/ 6//
8ihopnqTpeih .'001 .'020 .'055 .'2-2 .'203 .'3./ .'32- .'4-. .'5/0 .'542 .'606 /'-10
8igganTa `a cnio ap `a `upIef' 0'61- 0'61- 1'-1- 1'.00 1'115 1'31- 1'4/- 1'5-/ 1'6-1 2'-10 2'.2/ 2'0./
Aypaffanea ap naopIqnIpeih 5-2 500 52- 536 6-/ 545 5/4 5./ 5/5 534 6-2 .'-00
HnIholinpo' liopao ap pufuTiggqheTIpeiho .'23. .'346 .'205 .'215 .'302 .'62- /'-1/ /'.54 /'000 /'16- /'3-4 /'4-0
7Tperepuo behIhTevnao ap IooqnIhTao /'241 /'45. /'434 0'..1 /'455 /'630 0'/-0 0'/10 0'./0 0'1-0 0'330 0'3--
7Tperepuo eggiPefevnao' oanreTao Iqs ahpn) 0'041 0'2.1 0'24/ 0'2/6 0'442 0'4.2 0'235 0'50/ 1'-23 1'0-3 1'131 1'236
7`geheopnIpeih lqPfemqa' oIhpu' 3'0-/ 3'03- 3'05. 3'3-2 3'603 4'.33 4'0// 4'2.- 4'32- 4'5-0 4'625 5'.12
7qpnao  t T) rIfaqn fiTIpera! .'525 .'530 .'61- /'-02 /'.0. /'-6- /'.// /'.30 /'//- /'/66 /'1./ /'23-

Fnlardp dipundbrn Tnrp )4 345 )5 )16 )5 113 )6 12( 0' 123 0( (0) 0( 040 0) )35 00 '51 01 255 03 '5( 04 041

HbVpbrn mndhSdnb .'-00 .'-0. 620 6.3 50. 5-. 4/- 453 4.. 36- 40/ 42.

HbVpbrn obVliaSdnb 3'/0. 3'/15 3'1-2 3'4-/ 4'--6 3'6/4 3'52- 3'600 4'/3- 4'355 5'.54 5'4-.

HbVpbrn pbnpdSdnb /-'1.1 /-'64- /.'-54 /.'500 //'3.3 /0'1-0 /0'5-1 /1'216 /2'..1 /3'/.- /4'.3. /4'6/0
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8iibtb 7 ISTebSr )

FC9 sSraldo nube
ISrt ab VnldooSiVb Siirbeo !%%

P8 mSn TnSiVcb mndiVdmSeb (665 (666 )''' )''( )'') )''0 )''1 )''2 )''3 )''4 )''5
7cneTqfpqna' otfreTqfpqna' TdIooa' 
lxTda /)6 (.)4 (/)2 (3)5 (/)1 (.0)6 .-)6 (1)4 (3)1 5)0 (-)5

Ch`qopneao aspnITperao //)/ (/)4 (6)4 (.-)3 (0)6 (/)1 5)6 2)/ (.)4 (-)4 (.)6
7fegahpIpeih' paspefa' Tqen' Pieo' 
lIlean' -)6 1)0 /)/ 0)/ (-)1 (/)6 (.)3 (-)4 -)6 0)5 /)0

8degea' TIiqpTdiqT' ranna' leanna' .)3 /)6 2)/ 3)/ .)/ (.)/ .). 0)1 3)4 0)2 /)/
9IPneTIpeih `a gITdehao' umqelagahpo' (-). -)1 1)/ 1)- (.)0 (/)- .)- 2)2 4)/ 4)3 2)-
Fni`qTpeih ap `eopnePqpeih 
ufaTpneTepu,aIq (0)6 0)1 (-)3 0). (./). (.)3 (/). 2)2 1)- 3)0 1)-

8ihopnqTpeih -)6 (-)/ 0)2 (.). 3)0 0)6 .)2 1)4 (-)0 (-)4 -).
8igganTa `a cnio ap `a `upIef' (-)3 .)2 -)2 3)2 0)5 -)5 -)1 -)1 .)2 -)3 3)3
Aypaffanea ap naopIqnIpeih /)2 (-)0 .)/ .)2 (2)/ (4)- (0)- -)5 0)1 /)5 0)/
HnIholinpo' liopao ap 
pufuTiggqheTIpeiho 4)4 (5)0 .0)- 3)2 .6)0 2)0 5). 5)/ .-)3 3)/ 3)2

7Tperepuo behIhTevnao ap IooqnIhTao .-)- 1)0 .-)1 (2)6 (-)2 (-)0 1)5 0)5 0). 2)1 (.)3
7Tperepuo eggiPefevnao' oanreTao Iqs 
ahpn) 0). (-)5 (/)5 1)3 (/)5 (3)- 2)6 1)2 1)5 .)6 -)3

7`geheopnIpeih lqPfemqa' oIhpu' -)/ -). /)- 0)4 /). .)/ .). .)/ -)6 -)3 -)1
7qpnao  t T) rIfaqn fiTIpera! -)0 /)6 /)- -)- (.)0 .)3 (-)2 -)/ -)2 -)6 /)5

Fnlardp dipundbrn Tnrp /)- -)3 /)4 /)2 .)0 (-)3 /)/ /)2 /)6 /)3 /)/

HbVpbrn mndhSdnb /)6 (.)4 (/)2 (3)5 (/)1 (.0)6 .-)6 (1)4 (3)1 5)0 (-)5

HbVpbrn obVliaSdnb -)/ .)5 0). /)6 (-)1 (-)3 -)1 0)5 0)5 1)- /)5

HbVpbrn pbnpdSdnb /)1 -)0 /)5 /)5 /)- (-)/ /)2 /)1 /)6 /). /)/




