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Deuxieme semestre 2022

A retenir

- Des conditions de marché difficiles : apres des gains de placements immobiliers historiques (+3,5% en
2021), ils devraient baisser avec la normalisation des taux.

- Les rendements « prime » restent bas au T1 2022 : dans les villes comme les secteurs, ils ont principale-
ment évolué latéralement. Le plus faible rendement « prime » net est le résidentiel de la ville de Zurich, a
environ 1,2%. Protection contre I'inflation et solide demande préservent 'attractivité des rendements des
flux de trésorerie.

- L’immigration alimente le marché locatif et le taux d’occupation : logements et bureaux de haute qualité
devraient rester prisés. L'immigration est un facteur clé ; entre janvier et mai 2022, elle est de 30% supérieure
ala moyenne des huit derniéres années. L’emploi dans le tertiaire a gagné 2,2%, le nombre de postes a pour-
voir dans le secteur bondit de 64% par rapport a la méme période en 2021.

- Hausse des coiits de construction et de financement : dans le batiment, la plupart des prix liés a 'impor-
tation atteignent des records, et ont gagné 8,1% par rapport a 2021. Le taux des hypothéques fixes a 10 ans
oscille entre 2% et 3%. Le taux de référence devrait avoir ainsi atteint son niveau plancher, et pourrait re-

monter la pente dés 2023, générant potentiellement des revenus locatifs supérieurs.

En un graphique

Une année 2021 spéciale pour le marché immobilier

—‘—‘—\—\_‘__ suisse : selon MSCI et pour la premiére fois en 20 ans,

la plus-value totale (3,5%) des placements immobiliers

2 a dépassé les rendements des flux de trésorerie générés
_ par les revenus locatifs (3,1%). La volonté toujours éle-
vée de payer en période de taux bas en est a lorigine.
2022 devrait marquer une rupture : les taux nominaux
4 des placements sans risque sont trés supérieurs

, (~100 pb) a la moyenne depuis le début de cette phase
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, ' e de taux négatifs. Mais restructurer au détriment des
Renchérissement —~Rendement nominal d'un emprunt de la Confédération a 10 ans —Gains en capital
—Revenus locatifs . e .
B placements immobiliers directs ne semble pas oppor-
tun, les rendements réels étant négatifs et ceux des flux

de trésorerie, partiellement protégés de I'inflation.
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D’aprés I'indicateur de I'activité économique hebdo-
madaire du Secrétariat d’Etat A ’Economie (SECO), la
dynamique conjoncturelle a réaccéléré au 2° tri-
mestre 2022 apreés un repli en mars. Le secteur ter-
tiaire et les principaux secteurs d’exportation affi-
chent une belle santé. La vive hausse des taux d’intérét
depuis le début d’année n’a que des effets isolés, sur-
tout traduits par 'augmentation des taux hypothé-
caires. Un facteur qui, associé aux délais de livraison
toujours longs, perturbe ’horizon de activité de
construction. Méme si 'inflation en Suisse est & son
plus haut depuis pres de 30 ans, la perte de pouvoir
d’achat du ménage suisse moyen est moins marquée
qu’ailleurs en Europe. Si notre scénario de récession
aux Etats-Unis et en Allemagne se réalise, ’économie
suisse devrait toutefois également vivre un net ralen-
tissement économique. Le franc poursuivrait donc
son appréciation face a ’euro.

L’immigration alimente la de-
mande de logements

Les chiffres actuels du Secrétariat d’Etat a I'Immigra-
tion sont positifs du point de vue des investisseurs im-
mobiliers, avec une hausse de 'immigration entre jan-
vier et mai supérieure de 44% a ’année précédente. Sur
la méme période, par rapport a la moyenne des huit
derniéres années, 31% de personnes en plus ont rejoint
la Suisse. Dans les cantons de Zurich, Genéve, Vaud,
Bale-Ville et Berne, ou s’établissent plus de la moitié
des immigrés, la croissance face a la moyenne a long
terme se situe entre 19% (Berne) et 53% (Vaud). La
croissance du marché du travail en Suisse devrait sou-
tenir cette dynamique et 'immigration atteindre entre
70 000 et 80 000 personnes (graphique 1). Une donnée
qui se traduit sur le marché du logement: selon
Wiiest Partner, le nombre de locations vacantes est in-
férieur a 147 000, et se situe en dessous de la moyenne
sur le long terme. La tendance haussiére de la location
va donc se poursuivre. Dans le canton de Vaud et a Lau-
sanne, il faut donc s’attendre a la fin d’une longue évo-
lution latérale des loyers.

La polarisation continue sur le
marché des bureaux

Sur ensemble du marché, selon Wiiest Partner, les
loyers ont diminué de 2,4% par rapport au trimestre de
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Iannée précédente. Dans les centres, les loyers
«prime » affichent parfois une croissance a
deux chiffres. Cela traduit la polarisation continue
entre les bureaux en centre et ceux en périphérie.
D’aprés CBRE, le taux de disponibilité dans les villes
fin 2021 était de 3,1%, soit nettement plus faible qu’en
banlieue, ou il atteint 8%. Une hausse de la demande
est & prévoir. En effet, les offres d’emploi dans le ter-
tiaire ont augmenté de 64% au T1 2022 par rapport au
méme trimestre en 2021, avec une croissance de I’em-
ploi de 2,2%. Selon CBRE, I'occupation des espaces de
bureaux étaient déja supérieure de 27% au T2 2022 face
au T2 2021.

Changement de direction du sec-
teur commercial

Alors que les loyers des espaces commerciaux ont chuté
de 5,3% au T1 2022 par rapportau T1 2021, le segment
« prime » a gagné entre 7% et 20%. A Genéve, Lausanne
et Zurich, ils ont atteint au T1 2022 un niveau respec-
tivement supérieur de 6%, 8% et 14% a la moyenne des
cinq derniéres années. A Berne, ils sont a 0%, et -4% a
Bale. L’évolution des rendements est latérale, et leur
baisse concerne uniquement les villes de Suisse ro-
mande par rapport 4 la méme période en 2021. La
moyenne actuelle des cinq grandes villes de Suisse ap-
proche 2,4%.

Hausse des cotits de construction
et du capital

Les conditions se durcissent pour les projets de déve-
loppement et de construction. D&t & un grand nombre
de matériaux importés, les prix de la construction ont
fortement réagi par rapport a ceux de la consomma-
tion. Au T1 2022, la hausse des cotits de construction
a atteint +8,1% par rapport a 2021. Par ailleurs, de
nombreux acteurs du marché s’inquiétent de la vive
hausse des taux hypothécaires, supérieurs d’environ 1%
aleur niveau de 2014. Mais c’est de bon augure : le taux
de rétérence hypothécaire devrait avoir atteint son ni-
veau plancher. Sans bond important des taux d’intérét,
une hausse a partir de 2024 est envisageable (voir gra-
phique 2). Il faudra s’attendre le cas échéant a des
hausses échelonnées des revenus locatifs, a raison d’en-
viron 3% par relévement.
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Graphique 1: Une immigration nettement supé-
rieure en 2022 (population étrangeére résidante

permanente)
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Source: Secrétariat Etat aux migrations, Macrobond
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Graphique 2 : Le taux d’intérét de référence pour
les baux devrait augmenter
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Avez-vous des questions i poser ou souhaitez-vous vous abonner a nos publications ?

Envoyez un e-mail 4 info@swisslife-am.com.

Pour plus d’informations, rendez-vous sur notre site www.swisslife-am.com/research.
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