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Installée dans notre quotidien depuis plus longtemps que prévu, la pandémie de COVID-19 a éga-
lement un impact plus prononcé sur nos habitudes de vie et de travail que ce que I'on aurait pu
supposer lorsqu’elle a éclaté. Les frontiéres commencent a s'estomper — entre lieu de logement
et lieu de travail, entre le numérique et I'analogique, entre la ville et la campagne.

Réorganisation de la demande

De plus en plus d’indices suggerent que la pandémie pourrait marquer durablement le développe-
ment territorial de la Suisse. Le nouveau flou entre lieu de résidence et lieu de travail améne a ré-
évaluer la situation en matiere de logement et élargit le rayon des recherches. Divers indicateurs
du marché immobilier — alertes, taux de vacance ou encore durées d’annonce — confirment un dé-
placement de la demande vers des lieux moins centraux et des logements plus grands. Les villes,
notamment, perdent de leur attrait en raison de I'évolution des habitudes. Et si les centres conti-
nuent de profiter de I'immigration internationale, I'exode urbain a d’ores et déja doublé en 2020.
Quant aux premiers chiffres de 2021, ils semblent indiquer une accentuation de cette tendance.
Tous les autres types d’espaces, en premier lieu les communes d'agglomération des grands et
moyens centres ainsi que les communes périurbaines situées dans la zone de chalandise des ag-
glomérations mais qui sont parfois plutét rurales, profitent de cette hausse des migrations interes
loin des centres. Pour tous ces sites, les nouveaux modes de travail et de vie sont source d'op-
portunités, d'autant qu'ils peuvent intégrer dans I'équation leur structure de prix plus avantageuse
pour attirer de nouveaux arrivants contribuables. Sur le marché immobilier, le fossé entre ville et
campagne devrait donc se combler quelque peu a I'avenir. A notre sens, il serait cependant pré-
maturé de déduire de ces résultats la fin de la tendance & I'urbanisation. Celle-ci devrait toutefois
étre freinée sur le long terme. Une détente bienvenue dans les grands centres et, du point de vue
des investisseurs, de nouvelles opportunités dans les communes d’agglomération et les zones ru-
rales.

La propriété devient un luxe

La propriété du logement reste trés en vogue. La demande, elle, semble se stabiliser durablement
a un niveau bien plus élevé qu’avant la pandémie. Les biens en propriété de moyenne et grande
taille sont trés prisés. En marge des intéréts hypothécaires bas, la tendance au télétravail et les
taux négatifs stimulent les achats immobiliers. Aucun répit n'est a prévoir du coté de I'offre, avec
un marché qui reste tari, les nouvelles constructions de propriété du logement poursuivant leur
chute. Seule la construction de maisons individuelles devrait augmenter quelque peu dans les tri-
mestres a venir. Les chiffres de I'offre, en recul d’environ un tiers depuis la fin 2019 pour la pro-
priété du logement, mettent en évidence cette pénurie. Les surfaces vacantes continueront donc
de se replier cette année, tandis que la croissance des prix se poursuivra. Les hausses de prix
prononcées éloignent de plus en plus de ménages de I'accession a la propriété, méme si I'achat
demeure plus avantageux que la location. En conséquence, la part des logements en propriété ac-
cessibles a un ménage a revenu moyen est passée en un an de 34% a 31% de tous les biens
annoncés sur des portails en ligne. Comme I'admissibilité devient un probléme dans un nombre
croissant de régions, les ménages cherchent de plus en plus dans les régions périphériques.

Un retour au premier plan

La pandémie a réveillé le marché des résidences secondaires. Apres des années de stagnation,
voire de recul, les prix semblent fortement repartir & la hausse, dépassant méme la dynamique des
prix de la propriété du logement. La croissance actuelle des prix découle de la hausse sensible de
la demande de logements de vacances. Ces deux dernieres années, un nombre record de ci-
toyens suisses est resté dans le pays pour ses vacances, (re)découvrant le charme de nos desti-
nations touristiques. Le phénomeéne a probablement incité certaines personnes a faire I'acquisition
de leur logement de vacances. Un autre facteur doit étre pris en compte: la percée des modeles
de télétravail, tout & fait compatibles avec les résidences secondaires, puisque les petits week-
ends ne sont plus la seule occasion de profiter d’'une deuxieme résidence. Mais la forte augmen-
tation de la demande depuis le début de la crise sanitaire se heurte a une offre en nette diminution
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— une conséquence tardive de I'acceptation de I'initiative sur les résidences secondaires. Pour
preuve, I'offre de logements proposée en ligne a presque diminué de moitié depuis 2018/2019
dans les communes touristiques. Dans les années a venir, la faiblesse de la construction devrait
continuer a marquer le marché des résidences secondaires. On peut donc s’attendre a une aggra-
vation de la pénurie. Le regain d'intérét pour les résidences secondaires étant selon nous voué a
perdurer, nous tablons sur des prix toujours en forte hausse, bien supérieurs & la croissance des
prix a I'échelle suisse de la propriété du logement.

Dix ans d’initiative sur les résidences secondaires — Rétrospective et perspectives

En mars 2012, la population suisse votait en faveur de I'initiative sur les résidences secondaires,
qui a bouleversé du jour au lendemain les marchés immobiliers de I'arc alpin suisse: dans les com-
munes comptant plus de 20% de résidences secondaires, il n'allait plus étre possible d’en cons-
truire de nouvelles. Dix ans apres, quelles conséquences a eu I'initiative? Difficile de déterminer
son impact, car personne ne sait ce qui se serait passé dans les communes concemées si l'initia-
tive n'avait jamais été acceptée. La création d'un groupe de contréle synthétique de communes
permet toutefois de fournir quelques éclairages. Dés 2014, I'évolution des prix de la propriété a
été nettement moins marquée dans les communes concernées que dans les communes de con-
tréle — en moyenne, les prix entre 2014 et 2019 étaient inférieurs d’environ 16%. Trois causes
sont principalement a I'origine de cette chute relative des prix: le flux de projets de construction de
derniere minute, qui a généré un excédent d'offre sur le marché alpin des résidences secondaires,
I'incertitude juridique qui a plané jusqu’a I'adoption de la loi définitive en 2015 et la situation éco-
nomique difficile, plombée par les reculs inévitables des chiffres d'affaires dans la construction, et
qui a affecté la demande locale de logements. Depuis, I'écart de prix s’est partiellement resserré
et compte tenu du gel de I'offre en résidences secondaires, de nouvelles hausses de prix sont a
prévoir, y compris pour les autochtones. Il semble donc peu probable que l'initiative sur les rési-
dences secondaires atteigne ses objectifs.

Virage du marché du logement en location

La pandémie n’a aucune influence sur la demande de logements en location. Grace & une immi-
gration nette toujours forte et & la vigoureuse reprise économique, les bailleurs devraient continuer
a profiter d'une demande soutenue en 2022. Par le passé, I'immigration en provenance de
I'étranger se concentrait nettement sur les grands centres et leurs banlieues. Or, depuis peu, les
flux migratoires internationaux suivent un schéma similaire a celui des migrations interes: les arri-
vées se concentrent moins sur les centres et se répartissent plus uniformément dans tout le pays.
Les ménages de seniors, qui demeurent plus longtemps dans leur logement et cherchent a re-
pousser aussi longtemps que possible leur entrée en maison de retraite ou en EMS, contribuent
également & cette demande solide. Du c6té de I'offre, 'activité de planification de nouveaux loge-
ments locatifs recule depuis des années. Sur ce segment, I'activité de construction en berne et la
demande soutenue ont amorcé en 2021 un renversement de tendance qui se traduit par un repli
des surfaces vacantes et des délais de commercialisation plus courts. L'évolution du nombre de
surfaces inoccupées et des durées d’annonce confirme le déplacement de la demande vers des
logements plus grands et moins centraux. La reprise sur le marché de la location va se poursuivre
en 2022 avec un nouveau recul du nombre de surfaces vacantes et un impact de plus en plus si-
gnificatif sur les loyers.

Machine Learning — estimation par les algorithmes

En Suisse, on utilise depuis plus de 20 ans déja des algorithmes pour I'estimation des logements.
Au fil du temps, les modeles hédoniques se sont imposés comme la norme. Depuis leur introduc-
tion, ils ont été sans cesse améliorés, si bien qu’aujourd’hui, on adopte de plus en plus la mé-
thode d’estimation assistée par ordinateur, méme pour des immeubles de rapport de moins
grande taille. Les indices généraux des prix de I'immobilier qui en découlent ont donné un nouvel
élan & la recherche sur le marché immobilier suisse, dont ils ont par ailleurs significativement amé-
lioré la transparence. La recherche se penche actuellement sur les algorithmes d’apprentissage
automatique. Des méthodes modernes de machine learning peuvent en effet rendre plus précises
encore les estimations des modeles traditionnels. Cette optimisation a toutefois un prix. Les mo-
deles hédoniques conventionnels ont un grand avantage: leur interprétabilité. Autrement dit, ils
permettent de décrire aisément I'effet d’une variable explicative sur le prix d'un bien immobilier.
Ce n'est pas le cas des méthodes modernes de machine learning, qui restent d'une certaine fa-
con une bofte noire, sans utilité dans les échanges avec les clients ou les autorités de surveillance,
par exemple. Autre inconvénient de ces modeéles, ils présentent une volatilité plus élevée que les
modeéles de régression hédoniques classiques dés lors qu'’ils sont appliqués sur plusieurs tri-
mestres. Aussi des approches hybrides cherchant & combiner les avantages des deux méthodes
sont-elles actuellement & I'honneur.
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Le télétravail ne freine que provisoirement le besoin de surfaces

La pandémie n’épargne pas I'immobilier de bureau. La demande en surfaces de bureaux demeure
trés faible, les entreprises préférant temporiser et déterminer dans quelle mesure le télétravail
pourrait leur permettre d’économiser des surfaces sur le long terme. Le taux d’offre a donc aug-
menté (de 5,5% en 2020 a 5,8% en 2021), tout en restant en deca des valeurs redoutées. Par
rapport a d'autres marchés étrangers, la demande a nettement mieux tenu le choc. La tendance
au télétravail devrait toutefois encore réserver quelques trimestres difficiles a I'immobilier de bu-
reau. A long terme en revanche, I'évolution des modes de travail promet une demande nettement
plus soutenue en immeubles de bureaux modernes. Car si le télétravail réduit les besoins de sur-
faces a moyen terme, la numérisation croissante dans tous les domaines du quotidien et du travail
fait progresser les taux de bureaux (c’est-a-dire la part des employés avec un poste de travail de
bureau) dans toutes les branches, augmentant ainsi le besoin de surfaces. Avec le temps, cet ef-
fet devrait peser plus lourd que la tendance au télétravail (responsable, elle, d'une réduction des
surfaces) et générer une demande nettement plus élevée. De quoi relativiser fortement I'impact
du télétravail a long terme.

Le délai de grace pour le commerce stationnaire arrive a échéance

La pandémie a permis au commerce de détail d’enregistrer en 2021 — comme en 2020 — une
croissance de son chiffre d’affaires inédite depuis longtemps. Le secteur du retail est donc claire-
ment le gagnant de la crise. Cette augmentation inespérée des CA ne fait toutefois que masquer
la mutation structurelle historique du commerce de détail, encore accélérée par le coronavirus.
L'évolution parfois surprenante de la crise sanitaire a tourné & 'avantage des commercants en
ligne agiles. L'an demier, le commerce en ligne a pu maintenir le niveau élevé de son CA de 2020
et méme, selon les estimations, I'augmenter de 11%. Des perspectives bien sombres pour le
commerce stationnaire. La future normalisation du comportement des consommateurs et du tou-
risme d'achat et la saturation du c6té des biens de consommation durables devraient rendre inévi-
table un recul des CA en 2022, sans doute davantage au détriment du commerce stationnaire.
L’insidieux dégraissage des effectifs devrait de ce fait se poursuivre et bien des détaillants spécia-
lisés devraient mettre la clé sous la porte. La réduction des points de vente affecte principalement
le secteur non alimentaire, ou divers commergants optimisent leur rentabilité en réduisant les sites
existants et en reportant leurs investissements sur le canal en ligne. Au vu de la progression mar-
quée de I'offre de surfaces, la fin de la mutation structurelle n’est pas pour tout de suite. La nou-
velle vague de réajustements induits par la pandémie touche en premier lieu les grands et moyens
centres et leurs agglomérations.

Les rendements encore sous pression

Les placements immobiliers directs suisses ont a nouveau démontré leur résistance a la crise et la
reprise croissante consolide encore leur base de revenus. Méme les récentes hausses des taux
d'intérét ne devraient donc pas décourager des investisseurs en manque d'alternatives. Il reste
encore de la marge pour ajuster les taux d’escompte a la baisse. Faute d'alternatives de place-
ment, il faut s’attendre a de nouvelles hausses des prix pour les immeubles d’habitation. Pour les
investisseurs, reste a savoir comment adapter les portefeuilles immobiliers & I'apres-pandémie,
d'autant que les perspectives de rendement se sont déplacées entre et au sein des différents
segments.

Faible potentiel de hausse pour les fonds immobiliers résidentiels

Les investisseurs sont disposés & payer un prix élevé pour obtenir les revenus stables des fonds
immobiliers résidentiels. Or, malgré I'amélioration attendue des fondamentaux, les agios élevés
ont affecté la marge de manceuvre pour réaliser de nouvelles plus-values sur ces fonds. Les ac-
tions immobilieres et les fonds immobiliers commerciaux, eux, ont de meilleures chances. Ces
derniers affichent par exemple des rendements directs (3,4 %) bien supérieurs & ceux des fonds
immobiliers résidentiels (2,1%). Notons encore qu'avec plus de 20 points de pourcentage, la dif-
férence de prime entre ces deux segments a atteint un niveau qui ne nous semble pas justifié et
qui, de notre point de vue, constituait un bon signal d'achat dés 2017.

Dix questions, dix réponses
En guise de conclusion, nous vous proposons dix réponses bréves et concises aux dix questions
sur le marché immobilier suisse qui nous semblent les plus pertinentes.
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Logement - La structure de la demande se déplace

Le Covid freine 'urbanisation

La pandémie
change-t-elle la
donne?

La séparation
physique entre
domicile et lieu de

travail s’estompe, ...

Des premiers indices laissent a penser que la pandémie pourrait marquer durablement
le développement territorial de la Suisse. Conséquences pour le marché immobilier:
une détente bienvenue dans les grands centres et, du point de vue des investisseurs,
de nouvelles opportunités dans les communes d’agglomération et les zones rurales.

Ces deux dernieres années, le coronavirus a été omniprésent dans notre vie. Nous avons par
exemple d0 adapter nos habitudes en matiere d’achats et de mobilité, tandis que la séparation
entre logement et travail s’est estompée. Tét ou tard pourtant, la pandémie deviendra une endé-
mie, et les nombreuses mesures prises devraient peu a peu étre levées. Quelques traces des pro-
fonds changements de comportement introduits par le virus devraient toutefois persister. Le déve-
loppement du télétravail, par exemple, a suscité des attentes chez de nombreux employés. Si
cette forme de travail ne présente pas que des avantages, les employeurs qui veulent rester dans
la course pour pouvoir recruter les meilleurs collaborateurs ne peuvent plus ignorer les envies de
modéles de travail flexibles incluant davantage de télétravail.

Comme diverses enquétes le confirment, cette aspiration des employés est tres répandue. De fait,
dans un sondage réalisé par le cabinet de conseil Deloitte en mars 2021, 63% des participants
ont indiqué qu'ils souhaiteraient a I'avenir travailler au moins la moitié du temps en télétravail.
Seuls 12% préféreraient un retour & 100% au bureau; chez les moins de 30 ans, ce pourcentage
tombait méme & 9%." Dans le méme temps, les évolutions démographiques et socio-écono-
miques ainsi que la modification de la structure sectorielle favorisent une augmentation du télétra-
vail. Par conséquent, compte tenu des facteurs susmentionnés et d'autres, les chercheurs de
I'Office fédéral du développement territorial (ARE) estiment que la part de personnes actives tra-
vaillant partiellement a domicile pourrait passer de 28,1% en 2015 a 37,3% en 20302 et cette
estimation est prudente, puisqu’elle ne tient absolument pas compte du facteur coronavirus.

Fig. 1: La croissance démographique s’effondre dans les grands

centres

Croissance annuelle de la population résidente permanente, 1981 — 2020

1,6%

Fig. 2: Accélération de I’exode interne loin des centres

Solde migratoire interne par type de commune, en % de la population résidente per-
manente

1,2%

Grands centres (GC)

Comm. d'aggl. GC

0,8%

0,4%

Moyens centres (MC)
Comm. d'aggl. MC

Communes touristiques

0,0% - T \/\ T T T
o ) LAY

Petits centres

Comm. périrurb. grosse aggl.

iy

CH 2020
—Grands centres Autres comm. périurb.

=2015-2019 (p.a.)

-0,8% v

-1,2%

—Moyens centres
Communes d'agglomération

Communes rurales ‘ ‘

1981 1985 1989

Source: Office fédéral de la statistique, Credit Suisse

... ce qui devrait

marquer durablement

le développement
territorial

1997 2001 2005 2009 2013 2017

-1,5% -1,2% -0,9% -0,6% -0,3% 0,0% 0,3% 0,6%

Dermiéres données: 2020 Source: Office fédéral de la statistique, Credit Suisse Dernieres données: 2020
La séparation toujours moins marquée entre domicile et lieu de travail devrait laisser des traces

durables sur le développement territorial du pays et, partant, sur le marché immobilier. Notre étude
sur le marché immobilier de I'année derniere avait d'ailleurs déja révélé combien la hausse du télé-
travail amene a réexaminer la situation en matiere de logement et élargit le rayon de recherche de

personnes en quéte d'un logement. Divers indicateurs du marché immobilier — abonnements de

' Deloitte (2021): Enquéte télétravail 2021 — Ou en est la Suisse apres la pandémie du COVID 19?
(https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/ch/Documents/about-deloitte/deloitte-ch-résultats-de-1% 27enquéte-télétravail. pdf)

2 Danalet, A., Justen, A. & Mathys, N. (2021). Working from Home in Switzerland, 2015 — 2050, 21st Swiss Transport Research Confer-
ence.
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Les villes
attirent moins

Les grands centres
enregistrent plus de

départs que jamais...

... alors que les
arrivées sont en
hausse dans la
périphérie urbaine et
les zones rurales

recherche, surfaces vacantes ou encore durées d’annonce — confirment un déplacement de la de-
mande vers des emplacements moins centraux et des logements plus grands (voir chapitre Pro-
priété du logement, page 12, et chapitre Logements locatifs, page 26). Les résultats des statis-
tiques démographiques de I'Office fédéral de la statistique, disponibles jusqu’en 2020, permettent
d’analyser en détail les premieres conséquences territoriales de la pandémie.

La pandémie impacte la structure de la migration interne

A la faveur d'un fort recul des départs, la population résidante suisse a gagné 0,75% en 2020
(premiere année de la pandémie), soit légerement plus que les deux années précédentes (fig. 1).
En revanche, la dynamique s'est nettement repliée (de 0,8% a 0,3%) dans les grands centres,
lesquels avaient connu une croissance supérieure & la moyenne suite a la réurbanisation amorcée
au tournant du millénaire. Dans les moyens centres, la croissance a également été plus faible en
2020 (0,2%) qu’en 2019. A I'inverse, la croissance démographique s’est accélérée dans les
communes d'agglomération des grands et moyens centres (+0,9%), les communes touristiques
et rurales enregistrant elles aussi une progression plus marquée.

Si la population des centres s'inscrit encore a la hausse, c’est uniquement grace a I'immigration
étrangere. Celle-ci se concentre fortement dans les grands centres, qui ont représenté 28,5% de
I'immigration nette entre 2015 et 2020, pour une part totale de la population résidante de 12,4%
seulement. Par contre, le solde migratoire interne des grands centres est en territoire négatif de-
puis des décennies. Les grands centres se développent donc essentiellement grace a I'immigra-
tion étrangere, alors qu'ils ne cessent de perdre des habitants au profit de leur périphérie et
d’autres régions. En 2020, cette émigration nette a été la plus marquée des 40 demiéres années:
presque 14 200 personnes ont quitté les cing grands centres, soit 1,3% de la population (fig. 2).

Tous les autres types d’espace tirent parti du moins bon bilan migratoire des grands centres, qui
concerne également — dans une moindre mesure — les petits et moyens centres. Du fait de I'im-
migration nette en provenance d’autres régions, ce sont les communes périurbaines qui ont le
plus tiré leur épingle du jeu en 2020. Elles se situent dans la zone de chalandise des aggloméra-
tions, mais sont au moins en partie plutdt rurales et souvent plus clairement positionnées comme
domicile que comme lieu de travail. Les communes suburbaines (communes d’agglomération des
grands et moyens centres) ainsi que les communes rurales en dehors des agglomérations ont
elles aussi connu une croissance significative. Le solde migratoire interne des communes touris-
tiques est demeuré négatif en 2020, mais moins que les années précédentes (fig. 2).

Fig. 3: Les migrations se décentralisent Fig. 4: Les centres perdent de leur attractivité
Variation du solde migratoire interne en % de la population en 2020 par rapport a la Variation des soldes migratoires entre les neuf types de communes en 2020 par rap-
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port & la moyenne des années 2015 — 2019, en milliers

Source: Office fédéral de la statistique, Credit Suisse, Geostat Source: Office fédéral de la statistique, Credit Suisse

Dernieres données: 2020

Dernieres données: 2020
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Les régions
touristiques
enregistrent elles
aussi davantage
d’arrivées

Un écart de prix
prononcé favorise les
déménagements des
centres vers la
périphérie

Des changements de
domicile plus
fréquents...

Sur le plan régional, certaines régions proches des centres comme le Limmattal, I'Unterland zuri-
chois et la région de Vevey/Lavaux figurent parmi les gagnants du changement de modéle migra-
toire (fig. 3). Le méme constat s’applique a de nombreuses régions moins urbaines situées dans
la zone de chalandise des grandes agglomérations — La Vallée, le Gros-de-Vaud, le Laufonnais,
Brugg-Zurzach ou encore le Weinland zurichois. Cela étant, de nombreuses régions rurales et
touristiques ont elles aussi présenté en 2020 un bilan migratoire interne nettement plus positif que
les années précédentes, a I'image de plusieurs régions valaisannes, de |'arriere-pays glaronnais,
du Sarganserland, de la région du lac de Constance et du centre des Grisons.

De nouvelles opportunités pour les communes d’agglomération et les zones rurales

Une analyse de la variation des flux migratoires nets entre les différents types d’'espace révéle
clairement que les grands centres ont perdu de leur attractivité avec la pandémie (fig. 4). En
2020, le bilan migratoire interne des grands centres s’est détérioré par rapport a la moyenne des
années 2015 a 2019 vis-a-vis de tous les autres types d’espace. Les variations des flux migra-
toires les plus marquées ont été enregistrées en faveur de leurs communes d’agglomération. La
figure b présente les destinations les plus prisées par les personnes qui quittent les cing grands
centres. La plupart d’entre elles se trouvent & proximité immédiate de I'un des grands centres ou
les jouxtent directement. Compte tenu de I'écart de prix prononcé, un déménagement de
quelques kilometres a peine peut se traduire par des économies considérables sur les frais de lo-
gement. Pour preuve, les loyers d’un logement neuf de quatre pieces a Schlieren, Winterthour ou
Ittigen sont inférieurs de plus de 20% a ceux de Zurich ou de Berne. L'écart de prix est encore
plus significatif pour la propriété du logement: le prix d'un appartement en propriété neuf de
quatre pieces dans les banlieues genevoises de Vernier, Thonex ou Meyrin se situe par exemple
30 & 33% en deca du niveau de prix dans la cité de Calvin. Quant aux écarts de prix entre Zurich
et Schlieren ou Winterthour, ils sont encore plus marqués (resp. 36% et 40%). C'est seulement
grace a de telles économies que de nombreux ménages peuvent se permettre d'acheter un loge-
ment en propriété ou de louer un appartement plus grand, propice au télétravail.

Néanmoins, et en particulier pour une grande majorité des habitants de Zurich ou des deux grands
centres de I'Arc Ilémanique, la propriété du logement devrait rester inabordable méme dans les
communes de I'agglomération, méme si les prix y sont nettement plus bas (voir chap. Propriété du
logement, page 14). Ce phénomene explique probablement en partie le fait que le bilan migratoire
des centres se soit détérioré également vis-a-vis des régions périphériques et que les habitants
des communes d’agglomération se soient eux aussi établis plus fréquemment dans des régions
périurbaines ou rurales (fig. 4). Car comme le niveau des prix y est encore plus bas, le réve de la
propriété du logement peut y devenir une réalité, tandis qu'un logement locatif avec une piece
supplémentaire et/ou une surface extérieure plus grande y devient abordable. Avec ces réévalua-
tions de la situation en matiere de logement, les déménagements a I'intérieur du pays ont pro-
gressé de 3,8% en 2020 par rapport a la moyenne des années 2015 a 2019 (fig. 6). En chiffres
absolus, ce sont donc prés de 20 000 ménages de plus qui se sont installés dans une autre com-
mune suisse en 2020.

Fig. 5: La périphérie séduit avec ses logements moins chers Fig. 6: Plus de déménagements, surtout depuis les grands centres

Destinations préférées des personnes quittant les grands centres (nbre de départs) Augmentation des mouvements migratoires entre communes, par temps de trajet
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... mais les distances
des déménagements
n’augmentent pas

Des options
supplémentaires avec
le travail mobile

En périphérie aussi,
’emplacement est
important

De nouvelles
opportunités pour les
régions périphériques
et touristiques

Ces demiéres années, la distance moyenne ou le temps de trajet entre le lieu d’origine et le lieu
de destination des ménages qui ont déménagé est resté tres stable, avec environ 27 mi-
nutes/31 kilomeétres. Les départs ont tout particulierement progressé dans les grands centres
(+9,6%, fig. 6) — mais la aussi sans que les distances moyennes des déménagements n'augmen-
tent, puisque dans la majorité des cas, ceux-ci restent dans un rayon de 20 minutes de trajet.
Néanmoins, 28% des ménages qui ont quitté un grand centre en 2020 ont déménagé a plus de
30 minutes de leur ancien domicile, et méme, pour la moitié d’entre eux, a plus de 60 minutes.

Pour ce genre de déménagements au-dela des frontiéres de cantons ou méme de grandes ré-
gions, les écarts en matiere de co(t du logement et de la vie selon les emplacements ne suffisent
pas a tout expliquer. La séparation moins prononcée entre logement et travail offre aux ménages
des options supplémentaires pour optimiser leur domicile en fonction de leurs préférences. La lit-
térature sur le comportement des ménages en matiére de migration nous apprend notamment que
les déménagements en périphérie sont plus probables lorsqu'il existe déja un lien avec cette ré-
gion — par exemple si une personne a grandi dans cette région.® De méme, reprendre la maison
des parents peut soudain devenir une option si la distance importante entre domicile et lieu de tra-
vail ne doit plus étre parcourue chaque jour.

La marge de manceuvre élargie des ménages dans le choix de leur domicile est synonyme de
nouvelles opportunités pour les régions rurales et touristiques. Ces derniéres années, nombre de
ces régions avaient rejoint le camp des perdants de la tendance a I'urbanisation. Entre 2010 et
2019, la population a en effet diminué en moyenne annuelle dans la moitié des communes touris-
tiques et 35% des communes rurales. En 2020, ces pourcentages étaient passés a 31% et
32%. Les communes qui ont enregistré le plus d'arrivées sont celles qui proposent une accessibi-
lité comparativement bonne et/ou une charge fiscale modérée. Parmi les 10% des communes ru-
rales et touristiques a la plus forte immigration nette en provenance d'autres régions figurent par
exemple Egerkingen (SO), Brigue-Glis (VS), Muri (AG), Stansstad (NW), Schmerikon (SG), Esta-
vayer (FR) ou Leysin (VD).

Bien que les régions n’aient pratiquement pas la possibilité d’influer sur leur accessibilité et ne
peuvent agir sur leur charge fiscale que de fagon limitée, les régions périphériques et touristiques
disposent tout de méme d’une certaine marge de manceuvre pour gagner en attractivité auprés
des nouveaux arrivants. Les instruments stratégiques de la politique de localisation des régions
périphériques incluent notamment un discours ciblé & destination des personnes revenant au pays.
De nombreuses initiatives régionales, parfois d’origine privée, visent en outre a créer de bonnes
conditions pour pouvoir travailler de partout. Citons par exemple les nombreux espaces de cowor-
king créés ces dernieres années, y compris dans les régions périphériques et alpines. Ce genre
d'initiatives peut augmenter I'attractivité de ces destinations, par exemple pour une clientéle jeune
et urbaine d’actifs mobiles qui apprécient les sports de montagne.

Fig. 7: Déplacement géographique de la demande de logements Fig. 8: Dynamique démographique des grands centres toujours
faible
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Derniéres données: T4 2021

Dernieres données: T3 2021

3 Voir Z&ch, C., Schulz, T., Waltert, F. et Putz, M. (2015): Landscape and Amenity Migration: Die Rolle von Landschaft fir Wanderungs-
bewegungen in den landlichen Raum der Schweiz. Rapport WSL 22: Institut fédéral de recherches WSL, Birmensdorf.
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Sur le marché
immobilier, le fossé
entre ville et
campagne se rétrécit
légérement

Un «pic urbain»?

L’urbanisation freinée
sur le long terme

Ville et campagne se rapprochent un peu

Les premieres conseéquences de I'évolution des décisions en matiere de logement des ménages
suite & la pandémie s’observent déja sur le marché immobilier. Ainsi, I'amélioration du bilan migra-
toire, associée a une baisse de I'activité de construction, s’est traduite par un recul du taux de va-
cance en dehors des grands centres et une forte diminution des durées d’annonce, en particulier
dans les régions périurbaines, rurales et touristiques (fig. 7). Ces phénoménes sont abordés en
détail dans les chapitres consacrés a la propriété du logement (page 12 ss.) et aux logements lo-
catifs (page 26 ss.). Globalement, il apparait que sur les marchés du logement, le fossé ville-cam-
pagne s’est quelque peu comblé suite a la pandémie. Nous tablons donc sur une tendance a la
baisse des primes de risque sur les rendements des immeubles situés en dehors des centres et
de leurs agglomérations.

La perte d’attractivité des centres lors de la premiere année de pandémie, évoquée plus haut, a
également été une réalité en 2021. Les chiffres relatifs aux trois premiers trimestres de 2021 re-
fletent une dynamique démographique toujours faible, avec une population en recul dans trois des
cing grands centres (fig. 8). Par rapport a 2020, le bilan démographique des citoyens suisses
s'est encore davantage dégradé dans les cinq villes. La pandémie sonne-t-elle ainsi le glas de la
mégatendance a I'urbanisation? Les migrations internes loin des centres sont-elles le premier
signe d’un exode urbain a long terme? Ces questions font de plus en plus I'objet de discussions,
et pas seulement en Suisse. De fait, une enquéte réalisée en octobre 2021 auprés des habitants
de quinze métropoles du monde entier a révélé une volonté croissante des citadins a tourner le
dos a la grande ville.* Prés de 30% des personnes interrogées font part de ce souhait, soit nette-
ment plus que lors de I'enquéte précédente de mai 2020. A notre sens, il serait cependant pré-
maturé de déduire de ces résultats la fin de la tendance & 'urbanisation. Les villes demeurent les
centres névralgiques de la vie économique, sociale et culturelle. Et donc bien des personnes con-
tinueront a vouloir y vivre et profiter de leur offre diversifiée.

L'urbanisation devrait donc se poursuivre — & un rythme toutefois réduit — grace a I'immigration en
provenance de |'étranger et a une forte hausse de la qualité de vie. S'il est difficile a I'heure ac-
tuelle de préedire dans quelle mesure les entreprises opteront a I'avenir pour le télétravail et des
formes de travail flexibles, il semble clair qu'une évolution vers plus de sédentarité et moins de
mobilité pendulaire devrait également avoir les faveurs du monde politique, car elle pourrait contri-
buer a réduire significativement I'empreinte écologique.® L'augmentation du trafic pendulaire ces
derniéres années a démontré qu’en dépit de la tendance a |'urbanisation, il n'a pas été possible
de concentrer les ménages autant que les postes de travail dans les centres. La croissance par la
densification s’est certes transformée en leitmotiv de I'aménagement du territoire, mais elle a fait
face a des résistances considérables lors de sa mise en pratique. Par conséquent, I'offre de loge-
ments dans les grands centres a eu du mal & suivre le rythme de la demande. La décentralisation
du travail pourrait donc bien étre I'alternative la plus viable pour réduire le trafic et donc les émis-
sions de COs. Selon les statistiques globales de I'Office fédéral de I'énergie, la part des transports
dans la consommation totale d’énergie a baissé durant la premiere année de pandémie, passant
de 37,6% en 2019 a 32,8% en 2020. Ultime argument, la décentralisation répond mieux aux
préférences hétérogénes des ménages en matiere de lieu de résidence.

* Gensler Research Institute: City pulse survey 2021.
5 Voir également Schneeberger, P. et Van Wezemael, J. (2021): Dezentralschweiz: Wie uns Corona sesshafter macht und was das fir
unsere Lebensraume bedeutet. Editions Hochparterre, Zurich.
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Propriété du logement — Demande

Une piece pour le télétravail

Un bureau séparé,
de plus en plus
demandé

En général, les
propriétaires ont déja
une piéce
supplémentaire dans
leur logement

Peu de déplacements
de la demande par
rapport au nombre de
piéces

Nouvelles
constructions:

accent sur les trois et
quatre piéces

Demande

excédentaire de
nouveaux biens
de grande taille

La plupart des propriétaires ont au moins une piéce supplémentaire a disposition pour
le télétravail. Aussi la demande n’a-t-elle guére changé en termes de nombre de pieces.

Avec la pandémie, les besoins en matiére de logement ont évolué: le télétravail, désormais établi,
va continuer de faire partie de la vie professionnelle. Le domicile retrouve ainsi, du moins en par-
tie, sa fonction de lieu de travail, comme c’était trés souvent le cas en Europe a I'ére préindus-
trielle. Si, au début de la pandémie, la table de la cuisine ou du salon était souvent utilisée pour
travailler, un bureau séparé devrait davantage peser a 'avenir dans la recherche d'un logement.

Les propriétaires profitent de bonnes conditions pour toujours plus travailler depuis chez eux: ainsi,
76% des ménages vivant dans un appartement en propriété et 86% des ménages vivant dans
une maison individuelle disposent d'au moins une piéce supplémentaire (fig. 9). C'est ce que ré-
vele I'analyse des ménages exercant une activité lucrative de deux personnes et plus, suivant le
nombre de piéces supplémentaires en plus de la chambre a coucher et du salon. En revanche,
seuls 59% des ménages en location comptent au moins une piece supplémentaire.

De grands logements avec des pieéces supplémentaires étaient donc demandés avant méme le
début de la pandémie. De fait, une analyse des abonnements de recherche entre 2019 et 2021
ne montre que peu de déplacements de la demande (fig. 10). Les parts plus importantes d'abon-
nements de recherche pour des petits logements par rapport au parc existant s’expliquent par des
déménagements plus fréquents dans cette catégorie. Notons en outre que c’est toujours la taille
minimale du logement qui est indiquée. Celle-ci représente le minimum envisageable pour bien
des personnes en quéte d'un logement, mais une piece supplémentaire est souvent souhaitée.

Ces demiéres années, de plus en plus de petits logements ont été construits. Depuis 2016, la
part des appartements en propriété de cing et surtout de six pieces a nettement diminué (fig. 10).
La forte augmentation de I'activité de construction de logements de trois pieces devrait avoir pour
cible I'habitat des seniors, tout en répondant a la demande des investisseurs privés, qui achétent
volontiers de tels biens pour les louer.

Dans une certaine mesure, le déplacement de I'activité de construction loin des grands biens en
propriété est en contradiction avec une demande pratiquement inchangée. La piéce supplémen-
taire gagnant en importance, elle devrait rendre les grands logements plus attrayants et devrait
étre prise en compte lors de la planification de nouveaux appartements en propriété.

Fig. 9: La majorité des propriétaires disposent d’un bureau
Situation en matiére de logement des ménages exergant une activité lucrative de

deux personnes et plus

m Maison individuelle

H Appartement en propriété

Fig. 10: Toujours plus de constructions neuves de petite taille

Répartition des abonnements de recherche, du parc existant et de I'activité de cons-
truction, appartements en propriété, par nombre de pieces
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Propriété du logement — Demande

La propriete, un bien de luxe

La propriété du
logement, toujours
trés prisée

Les appartements de
taille moyenne et les
grandes maisons, les
plus demandés

Le télétravail dope
la demande de
propriété

Principaux moteurs:
les intéréts
hypothécaires bas et
les taux négatifs

Financiérement, étre
propriétaire est plus
intéressant qu’étre
locataire

La propriété du logement reste trés en vogue. Mais si I’achat demeure plus avantageux
que la location, I’acquisition d’un logement en propriété est chaque année un peu plus
inaccessible pour un nombre croissant de ménages en raison de la forte hausse des
prix.

Le réve d'accéder a la propriété reste tres répandu. Pour preuve, entre fin 2019 et fin 2021, le
nombre d'abonnements de recherche a augmenté de 16% pour les appartements en propriété et
de 18% pour les maisons individuelles (fig. 11). En 2021, cette croissance a certes été atone
(appartements: +2%; maisons: +0%) et, au deuxieme semestre, les deux segments ont enregis-
tré un recul. Reste toutefois que la demande semble se stabiliser durablement & un niveau bien
plus élevé qu'avant la pandémie.

Du cété des appartements, c’est I'intérét pour les biens de moyenne et grande taille qui a le plus
progressé (fig. 11), celui pour les petits logements diminuant proportionnellement. Et pour les
maisons individuelles, les grands objets sont nettement plus souvent recherchés (indice de la de-
mande: +43% depuis la fin 2019). Alors que la demande a reculé ces derniers mois pour les mai-
sons de moyenne et petite taille, ce n'a pratiquement pas été le cas pour les grands objets.

La pandémie de COVID-19 et ses conséquences tirent vers le haut le fort désir d'acces a la pro-
priété: d’une part, I'importance croissante d'un logement de bonne qualité a augmenté le désir de
devenir propriétaire et, d’autre part, la généralisation du télétravail permet & de nombreux mé-
nages d'étendre leur périmetre de recherche a des régions périphériques moins cheres — et donc
de recommencer a réver de devenir propriétaires.

Cela étant, les intéréts hypothécaires trés bas restent le principal moteur. Si le niveau des taux
d'intérét pour de nouvelles hypotheques était Iégérement plus élevé en 2021 qu’en 2020, il n’est
actuellement qu’un peu supérieur aux planchers historiques. Pour les propriétaires ayant des hy-
pothéques en cours, les charges d'intéréts ont par contre encore diminué: les colts annuels ef-
fectifs des intéréts hypothécaires ont cédé 4,8% en 2021, se situant en moyenne a un plus bas
de 4452 CHF par ménage (fig. 12). La pression des taux négatifs a été un autre moteur de la de-
mande en 2021, les banques appliquant de plus en plus souvent des intéréts négatifs sur les liqui-
dités élevées.

Les intéréts hypothécaires demeurant faibles, la propriété reste financierement plus intéressante
que la location. Pour étayer notre propos, nous comparons un appartement de quatre pieces et
demie annoncé, avec un financement par des fonds étrangers de 80% et une hypotheque fix de
cing ans. Nous incluons également des frais d’entretien et d'autres co(ts (fiscalité, colts d’oppor-
tunité, risques), mais aussi de possibles revenus découlant de I'évolution du prix du terrain.

Fig. 11: La demande de propriété du logement reste élevée
Indices de la demande de propriété du logement; indice: février 2014 = 100

Fig. 12: Détérioration de I'admissibilité théorique
Charge grevant le revenu théorique et réelle en %, colits hypothécaires en CHF

Frais hypothécaires par bien en propriété (éch. droite)

200
—Total —Petite taille —Taille moyenne —Grande taille 60% _APP' prc‘Jprlej\te: ac.im!ssybj\lte,: réelle 12000
—Meaison ind.: admissibilité réelle
180 —App. propriété: admissibilité théorique (intérét 5%)
//\ 50% —=— —Maison ind.: admissibilité théorique (intérét 5%) —— 10000
160 N\ PRI
N AN
40% — — 8000
140
o0 /\\ 30% 6000
100 20% 4000
30 10% 2000
T L O~ O O O = + © O~ O O O
= = = = = = 8 O = = = = = = & o
O © 9 © © © © © O 0 © © © © © ©
R S e T S R S T S S % —————————————— 71— ——— 0
Appartements en propriété Maisons individuelles 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Source: Realmatch360

Dernieres données: 12/2021 Source: Credit Suisse, Office fédéral du logement, BNS  Derniéres données: 2021

Marché immobilier suisse 2022 | Mars 2022 13



Le rabais de propriété
encore a 12,2%

Les directives de
financement, un
(trop) grand obstacle

De moins en moins
de biens sont
accessibles

L’attention se porte
sur les sites
décentralisés

2022: pas de
changements

Le rabais de propriété s'établit actuellement a 12,2% en moyenne suisse. Mesurées a I'ensemble
des dépenses annuelles pour la propriété du logement, les charges d'intéréts ne représentent
pour I'heure que 39%. L'entretien vaut pour 44%, et les autres dépenses pour 17%. Ces der-
niers temps, les fortes hausses de prix ont petit a petit réduit le rabais de propriété. Début 2020, il
s'élevait encore a 21,6%.

En dépit de ces charges financiéeres réelles faibles, les obstacles a I'acquisition d’un logement
s'amplifient. Si I'admissibilité est calculée avec un taux d'intérét théorique de 5%, la charge théo-
rique grevant le revenu pour un appartement en propriété neuf financé a 80% par des fonds
étrangers représente désormais 33,4% du revenu moyen d’un ménage (année précédente:
32,7%), et méme 48,0% pour une maison individuelle (année précédente: 46,9%). Avec respec-
tivement 15,6% (appartements en propriété) et 22,4% (maisons individuelles), la charge réelle est
nettement plus faible (fig. 12), mais en raison des directives de financement existantes, qui stipu-
lent que la charge théorique ne doit pas dépasser un tiers du revenu, la propriété du logement
s'éloigne chaque année un peu plus pour un nombre croissant de ménages.

En conséquence, la part des logements en propriété annoncés accessibles & un ménage dispo-
sant d'un revenu moyen de 134 000 CHF est passée en un an de 34% a 31% de tous les biens.
C'est surtout dans les régions proches des centres que I'offre accessible a clairement chuté

(fig. 13). Récemment, elle a également reculé en dehors des emplacements centraux.

De plus en plus souvent, il faut opter pour une région moins chére pour pouvoir concrétiser le réve
de devenir propriétaire. La hausse du télétravail favorise cette transition des emplacements cen-
traux vers des sites périphériques. Depuis quelques années déja, la demande de propriété du lo-
gement gagne en importance dans les agglomérations des centres moyens et en périphérie. De-
puis le début de la pandémie, cette tendance s’est encore renforcée (fig. 14). Tandis que le
nombre d’abonnements de recherche pour des appartements en propriété a perdu 2% en I'es-
pace d'un an dans les agglomérations des grands centres, il a gagné 9% dans les agglomérations
des centres moyens et dans la périphérie.

La demande va peu évoluer en 2022. En dépit d'une inflation Iégerement plus élevée, notre scé-
nario principal est celui d'une Banque nationale suisse qui laissera ses taux directeurs inchangés
au moains jusqu’a fin 2022. Les intéréts hypothécaires resteront donc a un niveau trés bas et les
conditions-cadres financieres pour I'acquisition d'un logement en propriété demeureront attrac-
tives. Dans le sillage d’une nouvelle hausse des prix de I'immobilier, le nombre de ménages sus-
ceptibles d’accéder a la propriété du logement diminuera & nouveau. En conséquence, la de-
mande effective sera, cette année encore, plus faible que ne le suggerent les abonnements de
recherche.

Fig. 13: L’accessibilité devient un probléeme dans toujours plus de

régions

Part de biens annoncés (maisons indiv. et app. en propriété) de quatre pieces et plus
accessibles pour des ménages disposant d’un revenu (moyen) de 134 000 CHF
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Source: Credit Suisse, Meta-Sys AG, Geostat

Fig. 14: Les emplacements périphériques de plus en plus
demandés
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Propriété du logement — Offre

Faible activité de construction

Nouvelles
constructions:
40% de moins
qu’il y a dix ans

Construction
d’appartements en
propriété: recul
toujours a I'ordre du
jour

Renversement de
tendance dans la
construction de
maisons individuelles

Pas de transfert
vers la périphérie

Le nord-est de la
Suisse affiche
I’expansion la plus
prononcée

Les nouvelles constructions de logements en propriété restent sur la pente
descendante. Cette année encore, le nombre de nouveaux appartements en propriété
devrait baisser. La tendance est en revanche a la hausse pour les maisons individuelles.

En recul de 40% depuis 2011, les nouvelles constructions de logements en propriété ont perdu
de leur superbe. Selon nos estimations, 12 500 nouveaux appartements en propriété et

6250 nouvelles maisons individuelles sont arrivés sur le marché I'an demier. L'expansion repré-
sentait encore 1,1% du parc immobilier existant pour les appartements en propriété, et 0,6% seu-
lement pour les maisons individuelles. Les personnes désireuses d'accéder a la propriété se foca-
lisent donc de plus en plus sur les biens existants, lesquels ont d’ailleurs représenté 80% de
toutes les transactions en 2021.

Le recul de la construction d'appartements en propriété devrait s'accélérer cette année. En I'es-
pace d’un an, le nombre de permis délivrés pour de nouvelles constructions a diminué de 12,7%
(fig. 15). Les demandes de permis de construire ayant elles aussi cédé 2,4%, la tendance a la
baisse va se poursuivre. Jusqu'ici, la construction d’appartements en propriété n'a donc pas tiré
parti de la réduction du nombre de projets sur le segment des logements locatifs.

En revanche, dans la construction de nouvelles maisons individuelles, la tendance s'est inversée.
En I'espace d'un an, les permis de construire ont progressé de 7,1% (fig. 15). Quant aux de-
mandes de permis de construire (+11,4%), elles laissent présager une accélération de la crois-
sance. En chiffres absolus toutefois, la hausse de la production de maisons individuelles ne com-
pense pas le repli des appartements en propriété.

L'intérét plus marqué des demandeurs pour la périphérie ne se refléte pas encore dans I'activité
de nouvelles constructions. En 2021, 54% des appartements en propriété autorisés se trouvaient
dans des communes a I'extérieur des grands et moyens centres et de leurs agglomérations, un
pourcentage inférieur a celui de 2019 (64 %). Pour les maisons individuelles, la situation est simi-
laire: 76% des nouvelles constructions se situent dans de telles communes, mais leur part était la
aussi plus élevée auparavant (jusqu'a 81%).

Nous tablons cette année sur une augmentation de I'activité de construction de logements en pro-
priété dans 41 des 110 régions suisses, surtout dans certaines régions de Suisse orientale ainsi
que dans les cantons de Zurich, Luceme et Vaud (fig. 16). La plus forte activité de construction
devrait s’observer dans la région de Nyon (+2,0%) et I'Entlebuch (+1,8%). A I'inverse, dans plus
de la moitié des régions, la construction attendue par rapport au parc existant est inférieure a
0,75%.

Fig. 15: La planification de maisons individuelles repart a la hausse Fig. 16: Activité de construction surtout dans le Mittelland
Permis de construire demandés et octroyés, en nombre d’unités de logement, Expansion attendue de la propriété du logement en 2022, en % du parc existant
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Propriété du logement — Résultat de I'analyse du marché

La pénurie fait monter les prix

La demande
excédentaire va
persister en 2022

Le taux d’offre en
repli de plus d’un
tiers

Certains effets
spéciaux aggravent
la pénurie

La commercialisation
n’est que légérement
plus aisée

Les surfaces
vacantes appelées a
reculer a nouveau en
2022

En 2022, la demande robuste sera a nouveau confrontée a une offre trop faible, voire
encore en baisse. A notre sens, les prix continueront a augmenter et les surfaces
vacantes a reculer.

Bien que les exigences strictes en matiére de financement limitent toujours plus le nombre de mé-
nages a méme d’encore accéder a la propriété, la demande réelle dépasse largement I'offre limi-
tée. Compte tenu de I'évolution attendue du c6té de I'offre et de la demande, cette situation ne
devrait pas changer de sit6t.

Du fait de son dynamisme, la demande a récemment significativement réduit I'offre disponible sur
le marché. Depuis fin 2019, le taux d’offre est passé de 2,2% a 1,6% pour les appartements en
propriété et de 2,4% a 1,4% pour les maisons individuelles (fig. 17). La baisse a été presque gé-
néralisée (107 des 110 régions suisses). De fait, seules 17 régions affichent un taux d'offre su-
périeur a 2,0% — et notamment tout le Tessin, une grande partie du Valais et certaines régions
des cantons de Vaud et de Fribourg. En Suisse alémanique par contre, le taux d’offre est presque
partout inférieur a 1,0%.

Le recul marqué des biens proposés pourrait s'expliquer, d’une part, par des propriétaires qui,
face a la forte hausse des prix, attendent avant de vendre et, d'autre part, par des propriétaires
plus &gés qui repoussent le plus longtemps possible leur entrée dans un home ou un établisse-
ment médico-social en raison de la pandémie; en conséquence, moins d’objets sont proposés. En
2020, par exemple, les homes et EMS ont enregistré 7000 admissions de moins.

La durée d'insertion, elle, n'a que peu baissé. Les appartements en propriété sont annoncés
87 jours en moyenne, et les maisons individuelles 82 jours. Ce faible recul de la durée de com-
mercialisation peut surprendre, au vu de I'offre en forte baisse. Mais la vente d’un logement en
propriété ne se fait pas du jour au lendemain. Bien des propriétaires ne vendent pas au premier
venu, d’autant qu'ils peuvent obtenir un meilleur prix si plusieurs acheteurs sont intéressés.

L'offre toujours plus rare se traduit par une diminution des surfaces vacantes. En I'espace d'un
an, le taux de vacance des appartements en propriété est passé de 0,55% a 0,48%, et celui des
maisons individuelles de 0,61% a 0,49%. En chiffres absolus, les surfaces vacantes ont diminué
de 770 appartements en propriété et 1152 maisons individuelles par rapport a I'année précédente
(fig. 18). Tant en pourcentages qu’en valeurs absolues, il s'agit du repli des surfaces vacantes le
plus marqué depuis le début de la série de données en 2003. Elles devraient continuer a reculer
en 2022. Cela étant, comme elles sont déja trés réduites, le potentiel de nouvelles baisses aussi
prononcées est limité.

Fig. 17: Recul marqué des biens proposés
Biens existants, taux d'offre en % du parc, durée d'insertion en nombre de jours
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Fig. 18: Forte baisse des surfaces vacantes, déja trés réduites
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Surfaces vacantes:
des niveaux bas
généralisés

Des hausses de prix
incroyablement fortes
en 2021

La croissance
marquée des prix
devrait perdurer en
2022

Les procédures
d’appel d’offres
contribuent a la
croissance des prix

La procédure d’appel
d’offres, toujours plus
répandue

Les déséquilibres en
hausse

Dans 54 des 110 régions suisses, les surfaces vacantes se sont inscrites en net recul par rapport
a I'année précédente (fig. 19). Seules six régions (Aigle, Pays d’Enhaut, Conches, Sierre, Marti-
gny et Jura) affichent un taux de vacance supérieur a 1,0%. Et nulle part le pourcentage ne dé-
passe 1,84%. Les surfaces vacantes ont également pu étre nettement réduites dans la majorité
des régions touristiques, le marché des résidences secondaires ayant retrouvé des couleurs
(page 19 ss. et page 22 ss.).

La rareté de I'offre tire clairement les prix vers le haut. En I'espace d'un an, les prix des apparte-
ments du segment de prix moyens ont grimpé de 6,7% (fig. 20) et ceux des maisons individuelles
de 8,3%. Dans les deux cas, la hausse actuelle est bien supérieure a la moyenne a long terme
(appartements: 3,8%; maisons: 3,3%). Nous observons a I'heure actuelle des taux de croissance
de plus de 2,2% dans toutes les régions. Et si les exigences réglementaires strictes en matiere de
financement ne venaient pas freiner la croissance des prix, celle-ci serait probablement encore
plus élevée.

La demande excédentaire persistante va a nouveau faire augmenter les prix cette année. Cela dit,
compte tenu de la forte croissance de I'an dernier et de la réglementation stricte, I'appréciation
des prix devrait s’essouffler quelque peu. Nous tablons ainsi sur une hausse de 5,0% pour les ap-
partements en propriété et de 5,56% pour les maisons individuelles.

La croissance des prix est également impactée par le nombre en hausse des procédures d'appel
d'offres, dans le cadre desquelles un bien est annoncé avec une offre minimale. Les personnes
intéressées peuvent alors renchérir sur un ou deux tours. Sur un marché caractérisé par une de-
mande excédentaire, la disposition a payer la plus élevée peut ainsi étre exploitée. Il y a quelques
années encore, ce type de procédure n'était que rarement utilisé en Suisse.

La demande excédentaire ayant progressé avec la pandémie, la procédure a récemment claire-
ment gagné en importance. Selon nos estimations, dans toujours plus de régions, entre un
dixieme et un tiers de tous les biens existants (parfois beaucoup plus) sont vendus de cette ma-
niére. Le procédé est également de plus en plus utilisé pour les nouvelles constructions. La fré-
quence d'utilisation de la procédure d’appel d'offres varie fortement d’une région a I'autre et d'un
courtier a |'autre. La procédure en elle-méme présente aussi des différences: si elle est souvent
bien structurée et mentionnée dés I'annonce ou au plus tard lors du premier contact, il peut aussi
arriver que les personnes intéressées ne soient informées de la procédure que lors de la visite du
bien. Mais méme sans procédure d'appel d’offres formelle, les vendeurs peuvent fréquemment
obtenir un prix plus élevé pour leurs biens, les personnes intéressées faisant spontanément des
offres plus élevées méme pour les biens annoncés a prix fixe, rareté de I'offre oblige.

Les fortes hausses de prix ont accentué le déséquilibre entre évolution des revenus et évolution
des prix. Le phénomene devrait se poursuivre, raison pour laquelle les appels a des mesures sup-
plémentaires de régulation devraient se faire plus pressants. Ces mesures freineraient certes la
progression des prix, mais seules plusieurs hausses successives des taux directeurs par la
Banque nationale suisse devraient sensiblement calmer la demande et mettre fin a la croissance
des prix.

Fig. 19: Des surfaces vacantes trés basses presque partout
Surfaces vacantes par région (appartements et maisons individuelles), en % du parc
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Fig. 20: Forte hausse des prix des biens moyen et haut de gamme
Taux de croissance annuels par segment de prix
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Logements en propriété — Perspectives 2022

La proprieté a la cote
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Résidences secondaires — Situation actuelle sur le marché

Un retour en force

Montée en fleche des
prix des résidences
secondaires

Effet de rattrapage

Les prix augmentent
dans toutes les
grandes régions sous
revue

La pandémie a réveillé le marché des résidences secondaires. Aprés des années de
stagnation ou de recul, les prix semblent fortement repartir a la hausse, a la faveur
d’une augmentation marquée de la demande depuis le début de la crise du coronavirus
et d’une offre en nette baisse — conséquence tardive de I’acceptation de I'initiative sur
les résidences secondaires.

Pendant des années, les prix des résidences secondaires ont stagné ou méme reculé. La pandé-
mie semble a présent affecter d'importants facteurs d'influence du marché des logements de va-
cances, si bien que les prix des résidences secondaires en Suisse augmentent a nouveau sensi-
blement depuis quelques trimestres (fig. 21). Au quatriéme trimestre 2021, les prix des apparte-
ments en propriété utilisés comme résidences secondaires dans les communes touristiques ont
progressé de 12,8% en comparaison annuelle, et ceux des maisons individuelles de 18,4%. La
dynamique des prix est donc actuellement bien plus soutenue pour les résidences secondaires
que pour les résidences principales. Celles-ci affichent également des hausses de prix significa-
tives dans toute la Suisse (+6,7% pour les appartements en propriété, +8,3% pour les maisons
individuelles), nettement inférieures toutefois a celles des logements de vacances.

Outre une meilleure situation de marché (que nous examinerons en détail ci-apres), la dynamique
actuelle des prix élevés des résidences secondaires s'explique, du moins en partie, par un effet de
rattrapage. Depuis I'adoption de I'initiative sur les résidences secondaires en 2012, les prix dans
ce segment immobilier sont clairement restés a la traine de ceux de la propriété a I'échelle natio-
nale. Une analyse & long terme de la croissance des prix depuis I'an 2000 révéle toutefois que les
prix des résidences secondaires ont récemment refait leur retard et que leur croissance cumulée
est aussi élevée que celle des appartements en propriété en moyenne suisse (fig. 21).

Le nombre limité de transactions ne permet pas de tirer des conclusions sur I'évolution des prix
des résidences secondaires dans les différentes régions économiques. Certaines observations
peuvent cependant étre faites, du moins pour les grandes régions touristiques alpines. Les prix
des résidences secondaires ont sensiblement augmenté dans toutes les régions sous revue

(fig. 22). En comparaison annuelle, la croissance des prix oscille au quatrieme trimestre 2021
entre 10% (Suisse centrale) et 14,6% (Grisons) pour les appartements en propriété, et entre
13,4% (Grisons) et 22,1% (Suisse centrale) pour les maisons individuelles. Nous ne sommes pas
en mesure de faire le méme genre de déclarations pour d’autres régions comptant de nom-
breuses résidences secondaires, comme le Tessin ou le canton de Vaud.

Fig. 21: Forte augmentation des prix des résidences secondaires Fig. 22: Evolution marquée des prix dans toutes les grandes régions
SOous revue
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Nette augmentation
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secondaires

Hausse marquée des
abonnements de
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régions touristiques

COVID-19:
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la demande

L’offre de résidences
secondaires en chute
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La croissance actuelle des prix découle de la hausse sensible de la demande de logements de va-
cances. Une analyse des abonnements de recherche sur les différentes plateformes en ligne met
en évidence des informations intéressantes. Certes, il n’est pas possible de déterminer si les per-
sonnes recherchent une résidence principale ou secondaire, mais dans les régions essentielle-
ment touristiques, les résidences secondaires dominent le marché de la propriété du logement.
Aussi I'évolution des abonnements de recherche dans ces régions peut-elle fournir des indications
précieuses sur |'évolution de la demande de résidences secondaires.

En Haute-Engadine, les recherches d’appartements en propriété sont actuellement 88% plus fré-
quentes qu’en janvier 2020 (fig. 23). La situation est par exemple similaire dans le district de Sur-
selva (Laax, Flims) avec une hausse de 48% ou dans le centre des Grisons («Mittelblinden»,
Lenzerheide) avec une augmentation de 38%. La recherche s’est accentuée de maniere similaire
dans les régions touristiques des cantons de Berne (p. ex. Oberland-Est: +54%) et du Valais

(p. ex. région de Viege avec Saas-Fee et Zermatt: +69%). Certes, toute la Suisse est le théatre
d'une forte augmentation des abonnements de recherche pour des appartements en propriété.
Toutefois, celle-ci est moins prononcée en moyenne nationale (+15%) que dans les régions tou-
ristiques classiques. Notons encore qu'en 2021, le nombre d’abonnements de recherche a a nou-
veau un peu reculé dans de nombreuses régions touristiques et en moyenne nationale. Il reste ce-
pendant & un niveau tres élevé.

La pandémie est une cause importante de la forte demande de logements de vacances. Ces deux
derniéres années, un nombre record de citoyens suisses est resté passer ses vacances dans le
pays, (re)découvrant le charme de nos destinations touristiques. Le phénomeéne a probablement
incité certaines personnes a faire I'acquisition de leur propre logement de vacances. Un autre fac-
teur doit &tre pris en compte: la percée des modéles de télétravail, tout a fait compatibles avec les
résidences secondaires, puisque les petits week-ends ne sont plus la seule occasion de profiter
d'une résidence secondaire. De ce fait, les logements de vacances ont fortement gagné en at-
tractivité. Et comme les prix ont cessé de stagner, les résidences secondaires offrent également
aux épargnants fortunés en quéte de valeurs réelles solides une alternative de placement qui leur
permet de diversifier leur patrimoine et de se soustraire a la pression croissante des taux négatifs.

La forte demande va de pair avec une offre réduite. Dans les communes touristiques, le nombre
d'appartements en propriété et de maisons individuelles proposés sur les différentes plateformes
au quatrieme trimestre 2021 s’est replié de 42% par rapport a la moyenne de 2018/2019. Les
reculs sont similaires pour les deux catégories. Méme le taux d’offre (qui inclut tous les logements
proposés a la vente ou a la location) a cédé du terrain dans les communes touristiques, passant
d’un historique 4,5% au premier trimestre 2020 a 2,5% récemment (fig. 24). Sur la méme pé-
riode, le taux d'offre en moyenne nationale n'a baissé que de 4,4% & 3,5%. La situation est com-
parable pour I'évolution des surfaces vacantes, qui avaient atteint un record de 1,91% dans les
communes touristiques en 2017 (Suisse: 1,45%). Elles diminuent depuis lors, la baisse ayant été
particulierement forte I'an dernier: au 1¢ juin 2021, le taux de vacance dans les communes touris-
tiques (1,13%) était bien en deca de la moyenne suisse (1,54 %).

Fig. 23: Régions touristiques: forte progression de la demande Fig. 24: Recul prononcé de I'offre dans les communes touristiques
Indices de la demande d'appartements en propriété; indice: 02/2014 = 100 Taux d'offre en % du parc existant (logements en propriété et logements locatifs)
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Les conséquences de
Pinitiative sur les
résidences
secondaires se font
sentir

La commercialisation
a nouveau nettement
moins longue

Les prix des
résidences
secondaires appelés
a encore augmenter

L'augmentation de la demande n’est pas la seule explication & la raréfaction de I'offre. L'accepta-
tion de Iinitiative sur les résidences secondaires en mars 2012 et ses conséquences doivent éga-
lement étre mentionnées a cet égard (cf. chapitre «Les dix ans de I'initiative sur les résidences se-
condaires», page 22 ss.). Avec |'adoption de I'initiative et la réglementation en découlant, il n'est
désormais plus possible, a quelques exceptions prés, de construire des résidences secondaires
non exploitées. En d’autres termes, les acheteurs potentiels de résidences secondaires ne dispo-
sent pour ainsi dire plus que de biens existants. Il y a quelques années encore, la situation était
bien différente: apres I'acceptation de I'initiative, un boom de constructions de derniére minute
s'était produit en bien des endroits, en réaction a I'initiative qui ne laissait qu’une petite fenétre de
tir pour batir des résidences secondaires. Toutefois, I'insécurité juridique initiale et I'importante ap-
préciation du franc ont compliqué I'absorption des nouvelles résidences secondaires construites,
ce qui s'est traduit par une offre excédentaire. Entre la fin 2013 et 2018, le taux d'offre a ainsi
pratiquement doublé (fig. 24). Avant le début de la pandémie, une certaine reprise de la demande
avait déja été constatée. Elle avait contribué a faire diminuer I'offre excédentaire. Le coronavirus a
considérablement accéléré le phénomene.

L'offre en net recul se traduit aussi par une commercialisation plus rapide des logements en pro-
priété dans les communes touristiques. La durée moyenne d’insertion pour les appartements en
propriété a quasiment diminué de moiti¢ depuis 2016. Elle atteint encore 116 jours (fig. 25). Evo-
lution similaire du c6té des maisons individuelles, ou la durée d'insertion est passée de 195 a

123 jours. Pour les deux catégories, la commercialisation prend cependant plus de temps qu’en
moyenne nationale. Rien de bien nouveau au demeurant: compte tenu du grand nombre de rési-
dences secondaires dans les communes touristiques, la commercialisation y a toujours été plus
longue, notamment en raison de la grande distance géographique entre acheteurs potentiels et
biens a vendre. Cela étant, la différence dans la durée de commercialisation est revenue a des ni-
veaux habituels a long terme.

Dans les années & venir, 'activité de nouvelles constructions en berne devrait continuer & marquer
le marché des résidences secondaires. La figure 26 met en évidence la baisse drastique de I'acti-
vité de construction dans les communes de résidences secondaires. Une pénurie croissante est
donc & attendre. Un seul phénomene devrait venir un peu I'atténuer: dans les années a venir, de
plus en plus de biens de la génération des baby-boomers arriveront sur le marché ou seront trans-
mis a la génération suivante de la famille. L'intérét pour les résidences secondaires s'inscrivant
selon nous dans la durée, nous nous attendons a ce que le marché s’asseche de plus en plus —
du moins tant que I'environnement de taux bas persistera. Dans les régions touristiques, les prix
devraient donc continuer & grimper, dépassant la croissance des prix de la propriété du logement
a I'échelle nationale.

Fig. 25: Les résidences secondaires a nouveau vendues plus rapi- Fig. 26: Faible activité de construction dans les communes touris-
dement tiques
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Les dix ans de l'initiative sur les résidences secondaires — Rétrospective et
perspectives

Effets a long terme de l'initiative
sur les résidences secondaires

Ily a 10 ans, en mars 2012, la population suisse votait en faveur de I'initiative sur les
résidences secondaires. Daniel Steffen a étudié les conséquences de cette derniére de
maniére approfondie. Dans cet article®, il partage avec nous les résultats de son travail de
recherche et nous parle de ses projections pour les dix prochaines années.

Un vote historique Il'y a presque dix ans exactement, les marchés immobiliers de I'arc alpin suisse étaient boulever-

en mars 2012 sés du jour au lendemain: dans les communes comptant plus de 20% de résidences secondaires,
il n'allait plus étre possible d’en construire de nouvelles. Tels étaient les termes de l'initiative.
Cette interdiction a surtout frappé de plein fouet les cantons de montagne, la nouvelle loi concer-
nant 59% des communes du Tessin, 70% de celles du Valais et 75% de celles des Grisons
(fig. 27). Dans ces régions, les résidences secondaires étaient des moteurs importants a la fois
du marché immobilier et de I'économie locale. Ces propriétés représentent par exemple prés d’un
logement sur deux dans les Grisons. Leur importance n’est pas non plus a négliger a I'échelle de
toute la Suisse, avec une part de 16% du parc de logements. L'initiative sur les résidences se-
condaires était donc susceptible de secouer les marchés immobiliers régionaux et de provoquer
des turbulences locales dans d'autres secteurs économiques. Aussi est-il judicieux d'analyser en
profondeur I'impact de réglementations aussi drastiques.

Comment évaluer les  Reste a savoir comment mesurer I'impact d'une telle réglementation. Car aprés tout, il est impos-

conséquences de sible d’observer ce qui se serait passé dans les communes concernées si l'initiative n'avait jamais

Pinitiative? été acceptée. L'économie est fréquemment confrontée a ce défi fondamental et I'inférence statis-
tique causale, qui s'efforce de générer des relations causales quantitatives a partir de données
empiriques, apporte une solution. Il s’agit de créer une situation hypothétique qui se serait présen-
tée si I'événement n'avait pas eu lieu. On parle alors de «contrafactualité». Mais comment I'établir?

Fig. 27: L’initiative sur les résidences secondaires touche surtout des communes alpines
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Source: Office fédéral du développement territorial, graphique de I'auteur Dernieres données: 2021

6 Une partie des résultats de recherche reproduits ici a été publiée en novembre 2021 dans le Swiss Real Estate Journal n°23.
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Les communes
alpines non
concernées, une
source d’information

Création de
communes jumelles
synthétiques

L’évolution des prix
de la réplique, un
critéere de qualité

Les communes de contréle synthétiques servent de contrefactuel

Une premiere piste pourrait &tre d'utiliser les communes non concemnées par I'initiative (en vert
dans la figure 27) comme contrefactuel, ou groupe de contréle. La figure 27 révele cependant ra-
pidement que l'initiative touche presque exclusivement des communes rurales et touristiques des
Alpes, alors que les communes non concemées se trouvent majoritairement dans le Mittelland. Ce
dernier regroupe les plus grandes villes suisses et ne peut par conséquent pas faire office dans
son ensemble de groupe de contrdle fiable — et donc de contrefactuel fiable — pour les communes
alpines. Cela étant, de nombreuses communes isolées qui ne sont pas concernées par I'initiative
présentent des caractéristiques similaires & celles des communes de résidences secondaires en
termes de marché immobilier.

Une méthode statistique, la Synthetic Control Method, exploite précisément cette situation initiale.
Pour chague commune de résidence secondaire, une commune jumelle aussi identique que pos-
sible est construite — sur la base de données uniquement — a partir de communes non concer-
nées. C'est ce que I'on appelle une commune de contréle synthétique. Celle-ci se compose d’une
combinaison pondérée de communes non concernées et reflete aussi fidélement que possible les
caractéristiques immobiliéres de la commune de résidence secondaire pertinentes. A une diffé-
rence pres: la commune de contrdle synthétique n’est justement pas concernée par l'initiative.
Cette commune doit ainsi permettre d'indiquer comment le marché immobilier des communes
concernées aurait évolué si I'initiative n'avait pas existé. Pour Zermatt par exemple, la commune
de contréle synthétique est composée a 96% de deux communes (au moins partiellement) touris-
tiques, Ingenbohl (Brunnen) et Interlaken, ainsi que de Martigny et de Genéve.”

Une commune de contrdle pondérée a I'échelle de toute la Suisse est calculée sur la base des
différentes communes de contrdle synthétiques. La réplique passe pour étre réussie si I'évolution
(des prix) est la plus proche possible dans les communes concernées et les communes de con-
tréle synthétiques avant I'acceptation de I'initiative. Comme I'illustre la figure 28, I'évolution des
prix du groupe de contréle synthétique en amont de la votation populaire est trés similaire a celle
des communes concernées. Autrement dit, un contrefactuel valide ou un groupe de contréle va-
lide a bien été défini.

Fig. 28: Forte chute des prix temporaire
Evolution des prix, en milliers de CHF
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Source: Swiss Real Estate Datapool, calculs de I'auteur Derniéres données: T1 2021

7 Geneve, la deuxiéme plus grande ville de Suisse, peut sembler plutét inattendue pour une comparaison avec Zermatt. Mais la cité de
Calvin sert surtout a hisser les prix de la commune synthétique au niveau de ceux de Zermatt.
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Recul marqué des
prix suite a l'initiative
sur les résidences
secondaires

Trois causes a
I'origine de la chute
des prix

L’écart des prix se
resserre a nouveau

Une offre stable, une
demande solide

Hausse des prix a
prévoir, y compris
pour les autochtones

Conséquences de I'initiative sur les résidences secondaires

La différence entre les deux groupes apres |'acceptation de I'initiative en mars 2012 constitue par
conséquent I'effet causal de I'initiative. La figure 28 montre bien que dans un premier temps, rien
ne s'est observé juste aprés la votation de 2012. De fait, les prix des deux groupes ont continué a
suivre une évolution similaire jusqu’en 2013. La situation a ensuite clairement changé a partir de
2014, les prix dans les communes concemnées s'inscrivant nettement en dega de ceux des com-
munes de controle synthétiques. Entre 2014 et 2019, I'initiative s’est donc traduite dans les com-
munes concernées par une baisse relative des prix, oscillant entre -20% et —10% environ. En
moyenne, les prix entre 2014 et 2019 étaient inférieurs de quelque 16% a ce qu'ils auraient été
selon le modele sans initiative, soit environ 127 000 CHF en moyenne par unité de logement.

Statistiquement, cette chute relative des prix est significative: de 2014 a 2019, les prix du groupe
de contréle synthétique sont demeurés en dehors de I'intervalle de confiance de 99% (zone bleue
de la figure 28). Autrement dit, la probabilité que les différences de prix & hauteur de celles obser-
vées entre 2014 et 2019 soient le fruit du hasard est extrémement faible. Trois pistes peuvent
étre pointées du doigt au moment de chercher |'origine de cette chute des prix: premieérement, le
flux paniqué de projets de construction de derniere minute, qui a ensuite provoqué une offre excé-
dentaire sur le marché alpin des résidences secondaires (voir aussi page 19 ss.). Deuxiemement,
I'incertitude juridique qui a plané jusqu’a I'adoption de la loi définitive sur les résidences secon-
daires en 2015 et son entrée en vigueur début 2016. Cette incertitude a fait baisser le nombre de
transactions, et les ventes par manque d’argent ont prédominé. Dans ces cas, les biens sont typi-
quement de qualité moindre et en moins bon état — ce qui a contribué au recul des prix. Troisie-
mement, I'arrét de la construction de résidences secondaires, qui a nettement fait reculer les
chiffres d'affaires dans la construction dans les communes concemées et a plombé I'économie
locale, au gré des diminutions de la fortune des propriétaires de terrains. Dans ce contexte, le
chémage a progressé et la demande locale de logements a cédé du terrain.®

La figure révele également que ces différences de prix ont pu étre comblées en 2020. De fait,
selon le modele, les prix ont retrouvé exactement le niveau qui aurait été le leur sans l'initiative.
D'un c6té, cela n'a rien d'étonnant: apres des effets adverses a compter de 2014, la raréfaction
de I'offre se ressent avec toujours plus d’acuité, et la demande de résidences secondaires a net-
tement progressé durant la pandémie (voir page 19 ss.). D'un autre coté, la chute des prix dans le
groupe de contrdle synthétique s’est avérée tout a fait inattendue en 2020. Il pourrait s’agir d'un
effet isolé. A elles trois, les communes d’Ingenbohl, d’Interlaken et d’Unterseen valent pour 28%
du groupe de controle synthétique, mais ne représentent qu’'un nombre limité d'observations dans
les données de 2020. Ainsi, quelques valeurs aberrantes peuvent avoir un poids relativement im-
portant durant cette année de pandémie. Sans compter qu’'Interlaken et Unterseen ont été dure-
ment touchées par 'absence de touristes pendant la pandémie (les communes de résidences se-
condaires sont aussi majoritairement axées sur le tourisme). Notons enfin que le modele n'integre
que les données collectées jusqu’au premier trimestre 2021. Il faudra attendre des données ulté-
rieures pour savoir si I'écart des prix s'est effectivement déja comblé.

Perspectives pour les dix ans a venir: objectifs de I'initiative sur les résidences
secondaires difficilement atteignables simultanément

Comment les prix vont-ils évoluer dans les communes concernées dans les dix années a venir?
Les principaux objectifs de I'initiative — espace habitable bon marché pour les autochtones et pré-
vention du mitage du territoire — peuvent-ils étre atteints? Dans le sillage de la pandémie, la de-
mande suprarégionale a sensiblement augmenté, comme en témoigne également la récente
hausse des prix dans les communes de résidences secondaires. A I'heure actuelle, I'espace habi-
table est en moyenne a nouveau aussi cher qu'il I'aurait été sans I'initiative. Si la demande d’es-
pace habitable se maintient dans les Alpes (ce qui semble probable au vu du développement des
possibilités de télétravail et du besoin de plus d’espace habitable et de vacances a passer en
Suisse), les prix devraient continuer a augmenter dans les communes concernées, puisque I'offre
de logements pouvant également servir de résidence secondaire a été gelée par I'initiative.

Les autochtones doivent donc de plus en plus affronter une demande suprarégionale qui s’accom-
pagne d'un fort pouvoir d'achat ou se rabattre sur le marché (meilleur marché) des logements ré-
gis par la nouvelle loi. Construits apres I'adoption de l'initiative, ces logements ne peuvent étre uti-
lisés que comme résidences principales. Le marché post-initiative est toutefois encore trés limité
et loin de pouvoir couvrir une demande locale croissante. Si les autochtones se tournent de plus

8 Pour une recherche détaillée sur les causes de la chute des prix, voir le document de recherche: Steffen, D. (2020). The Effect of a
Second Home Construction Ban on Real Estate Prices, papier de discussion SRED.
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Les objectifs de
Iinitiative ne seront
probablement pas
atteints

en plus vers ce nouveau marché, deux scénarios non exclusifs sont envisageables: un développe-
ment, avec de nouvelles constructions, de ce petit parc de logements régi par la nouvelle loi (ce
qui se traduirait par un mitage du territoire plus prononcé), ou des prix qui commenceraient a grim-
per sur ce nouveau marché. Dans le sillage de la révision de la loi sur I'aménagement du territoire,
les terrains a batir manquent en bien des endroits, notamment dans les Alpes, pour étendre de fa-
con excessive le parc de logements soumis au nouveau droit. Il est donc plus probable que les au-
tochtones aient a composer avec la demande internationale sur le marché régi par I'ancien droit —
et avec une hausse des prix.

Dans tous les cas, il semble bien que les deux objectifs (espace habitable abordable pour les au-
tochtones et frein au mitage du territoire) seront difficilement atteints tous les deux durant la pro-
chaine décennie, si I'on part du principe que la demande restera solide. Un vide juridique permet-
tant aux autochtones de vendre a prix d'or des résidences principales soumises a I'ancien droit
comme résidences secondaires et de construire en remplacement un logement supplémentaire
(supposément) moins cher régi par le nouveau droit est méme une incitation supplémentaire en
faveur du mitage du territoire.® Au regard des effets secondaires indésirables de I'initiative'®, il faut
se demander si d’autres instruments plus efficaces et efficients ne seraient pas a privilégier pour
répondre & la volonté légitimée politiquement de la société de disposer d’espaces habitables abor-
dables et de mettre un terme au mitage du territoire dans les communes de résidences secon-
daires. Un impdt sur les résidences secondaires pourrait par exemple étre envisagé. Il freinerait la
demande tout en générant des recettes fiscales pour les communes. Cette approche permettrait
de plus une certaine flexibilité, contrairement a I'interdiction rigide actuellement en vigueur qui ne
tient pas compte des particularités locales.

® Les auteurs de linitiative ont bien tenté d'éviter ce vide juridique, mais cette démarche aurait elle aussi entrainé d'importants effets
secondaires.

10 Les résultats de différentes études suggerent que I'initiative a notamment provoqué un ralentissement économique et une hausse du
chémage dans les communes concernées. En outre, les terrains a batir sur lesquels seules des résidences principales peuvent étre
construites doivent étre dévalués.
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Logements locatifs — Demande

Logement locatif: marche solide

L’immigration reste
un pilier de la
demande de
logements

La zone euro de
nouveau plus
attrayante pour les
personnes qui
quittent la Suisse

La pandémie n’a guere affecté la demande de logements locatifs, et celle-ci devrait
rester soutenue en 2022 grace au dynamisme constant de I'immigration et a une
vigoureuse reprise conjoncturelle.

La demande de logements locatifs est restée soutenue, méme pendant la pandémie, principale-
ment en raison du niveau toujours élevé de I'immigration nette. Grace a la stabilité relative du mar-
ché de I'emploi et peut-&tre aussi a une approche des mesures d'endiguement du COVID-19 plus
modérée que celle d'autres pays, la Suisse a enregistré, en 2020, 15 300 départs de moins que
I'année précédant le début de la crise sanitaire. De ce fait, le solde migratoire a progressé de prés
de 256%), a 66 400 personnes en 2020, citoyens suisses inclus. L'année suivante, I'immigration
nette est restée dynamique: si les départs se sont a nouveau accrus, les arrivées ont fait de
méme. Le solde migratoire devrait donc s’établir a quelque 62 000 personnes en 2021, dépas-
sant ainsi son niveau prépandémique en dépit d'un léger repli (fig. 29).

Le léger recul de I'immigration (laquelle demeure & un niveau élevé) s’accompagne d’une reprise
économique dans les principaux pays de provenance et de destination des flux migratoires. En
2020, I'affaiblissement conjoncturel causé par la pandémie en Suisse, avec un repli du produit in-
térieur brut (PIB) de 2,5%, a été plus modéré que dans la zone euro (-6,5%). Par conséquent, le
redressement est actuellement plus marqué dans les Etats membres de I'UE, et I'économie de la
zone euro rattrape son retard sur celle de la Suisse (fig. 29). Cette évolution a induit en 2021 une
baisse des soldes migratoires avec des pays comme la France et I'ltalie, encore renforcée par la
réduction des changements de statut de résident non permanent en résident permanent. En rai-
son du marasme économique, le nombre de titulaires d’une autorisation de séjour de courte durée
arrivés en Suisse en 2020 a nettement diminué, de méme que le nombre de passages au statut
de résident de longue durée (permis B) ou de titulaire d’un permis d'établissement (permis C).

Fig. 29: L'immigration nette devrait rester supérieure au niveau pré- Fig. 30: L’immigration se répartit plus uniformément dans le pays
pandémique
Solde migratoire des résidents permanents (hors corrections des registres, citoyens Solde migratoire des résidents permanents (hors corrections des registres): sommes
suisses inclus); croissance du PIB: différence en points de pourcentage sur 12 mois a fin octobre, en % de la population
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Immigration moins
concentrée dans les
grandes
agglomérations

Par le passé, I'immigration ciblait les grands centres et leurs communes d’agglomération. Elle a
été I'un des principaux moteurs de I'urbanisation ces vingt demieres années. En 2019, par
exemple, les grandes agglomérations ont accueilli 49,4% de I'immigration nette totale alors
qu'elles ne comptaient que 30,5% de I'ensemble de la population. Pendant la pandémie, I'immi-
gration nette s'est néanmoins répartie de maniere beaucoup plus homogene sur le territoire, de
sorte que sa part dans les grandes agglomérations a chuté a 41,7% en 2021. Les centres de
moyenne taille, mais aussi les communes rurales et surtout touristiques, ont rattrapé leur retard
(fig. 30). Dans I'évolution des flux migratoires en provenance de I'étranger, on observe donc un
schéma géographique similaire & celui des migrations internes (voir le chapitre «Le Covid freine
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2022: immigration
stable ...

...et persistance
d’une forte demande
de logements locatifs

Nouveaux signes de
déplacement de la

I'urbanisation», page 7 ss.), bien que les centres demeurent les principales cibles. La forte aug-
mentation du solde migratoire des communes touristiques, notamment dans les cantons du Valais
et des Grisons, est frappante. L'arrivée d'un nombre croissant d'étrangers exercant une activité
indépendante de leur lieu de séjour et souhaitant se soustraire aux mesures sanitaires plus strictes
dans leur pays d’origine pourrait avoir joué un réle a cet égard. Par ailleurs, certains résidents de
courte durée travaillant dans le tourisme ou dans des secteurs apparentés semblent avoir préféré
«subir la crise en Suisse du fait de I'absence de perspectives professionnelles a court terme dans
leur pays (ou dans d'autres destinations touristiques étrangeres).

Pour 2022, nous prévoyons a nouveau une immigration nette de quelque 60 000 personnes

(fig. 29). La reprise économique devrait se poursuivre en Suisse et la croissance de I'emploi réac-
célérer (prévision pour 2022: +1,2%). Comme les besoins en main-d’ceuvre augmenteront, le re-
crutement dans des pays tiers est également susceptible de repartir a la hausse. Néanmoins, le
redressement opéré dans la zone euro incitera davantage d’étrangers a retourner dans leur pays
d’origine, et un nombre accru de citoyens suisses seront attirés par I'étranger. Au final, ces évolu-
tions vont tres probablement a peu prés s'équilibrer. L’immigration devrait également soutenir la
demande de logements en Suisse & moyen et a long terme, notamment en raison d'un facteur
démographique: comme les baby-boomers, tres nombreux, prennent progressivement leur re-
traite, le marché de I'emploi enregistrera un volume important de départs ces prochaines années.
Mais les postes de travail ainsi libérés ne pourront pas tous étre occupés par la jeune génération.
D'ici a la fin de la décennie, cette lacune pourrait correspondre annuellement a plus de 10 000
personnes actives, et elle ne devrait étre comblée qu’au milieu des années 2030 (fig. 31).

La demande intérieure de logements locatifs n'a elle non plus guére été affectée par le COVID-
19. Apres avoir reculé pendant les premiers mois de la crise sanitaire (fig. 32), elle a rapidement
amorcé une hausse qui s'est prolongée jusqu’en 2021. Un facteur spécifique lié a la pandémie I'a
sans doute renforcée et la renforce encore: en raison du risque accru d'infection et de la restric-
tion des libertés, les nouvelles admissions dans les maisons de retraite et les établissements de
soins ont diminué d’environ 7000 en 2020, de nombreux seniors préférant rester chez eux le plus
longtemps possible et recourir a des services d’accompagnement médico-social & domicile. Au
total, quelque 27 000 logements locatifs supplémentaires ont été absorbés par le marché en
2021, et un chiffre de cet ordre de grandeur devrait également étre atteint cette année.

Dans I'édition 2021 de cette étude, nous avions déja présenté les premiers signes d’un déplace-
ment de la demande vers des logements plus grands en dehors des centres du fait de la pandé-

demande mie et du recours accru au travail & domicile. Cette évolution s’est encore accentuée 'année der-
niere (voir le chapitre «Le Covid freine I'urbanisation», page 7 ss.). C’est ce que confirment notam-
ment les indices de la demande basés sur les abonnements de recherche (fig. 32). En outre, la
proportion de ménages de deux personnes et plus en location qui ne disposent pas d’une piece
supplémentaire pour aménager un éventuel bureau en vue du télétravail est élevée: un peu plus
de 40% (état en 2019) (voir le chapitre «Propriété du logement», page 12). Il y a donc de plus en
plus de raisons de penser que I'évolution observée dans la structure de la demande se poursuivra
au-dela de la crise sanitaire.
Fig. 31: Départs bient6t majoritaires sur le marché de I’emploi Fig. 32: Déplacement de la demande vers des logements plus
grands
Nombre de personnes actives (a partir de 2021, estimations du Credit Suisse); Indices de la demande de logements locatifs: 02/2014 = 100
retraite = atteinte de I'age ordinaire de la retraite AVS
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Logements en location — Offre

Nouvelles constructions en
retard sur la demande

La construction de logements locatifs est toujours en recul dans une nette majorité de
régions et se concentre de plus en plus dans les centres et leur périphérie. Cette
évolution nuit souvent aux logements existants, ce qui limite I’offre nette effective,
d’autant que les dispositions réglementaires sont strictes dans ce domaine.

L’activité de
construction, toujours
en recul, ...

En 2021, le nombre de logements locatifs dont la construction a été autorisée en Suisse s’est
élevé a 23 800, soit pres de 2000 unités de moins qu’en 2020 (fig. 33). Depuis le pic de 2016,
le volume annuel des nouvelles constructions autorisées a donc diminué de 17,7%. Toutefois, |l

est probable qu’au cours des deux dernieres années, |'activité réelle de construction ait reculé

bien plus que ne le suggerent ces chiffres. Cette évolution est imputable & la pandémie: la pro-
ductivité a partiellement baissé sur les chantiers en raison des mesures d’hygiene et d’éloigne-
ment social, lesquelles ont également généré demieérement une pénurie de divers matériaux de

construction.

... pourrait
néanmoins reprendre
de I’élan a moyen
terme

Les chaines d’approvisionnement mondiales devraient connaitre des goulets d'étranglement un
certain temps encore. Mais si la situation s’améliore, il n’est pas exclu que I'activité de construc-
tion affiche une reprise temporaire du fait de I'accumulation des commandes. La tendance globale
devrait toutefois rester baissiére ces deux prochaines années. A plus long terme néanmoins, plu-

sieurs facteurs s'opposent & sa prolongation: le nombre de nouveaux logements planifiés (De-
mandes constr., fig. 33) s’est stabilisé I'année passée; en outre, face a la forte demande de loge-
ments ainsi qu'a la pénurie persistante de placements liée au faible niveau des taux d'intérét, les
investisseurs manifestent toujours un grand intérét pour les immeubles d’habitation. Un nouveau
recul annuel de la production de logements locatifs de I'ordre de 20 000 unités ou moins est donc
peu probable en I'absence de signes d’un revirement de politique monétaire en Suisse. C'est en
dehors des centres, ou la demande de logements augmente actuellement et ou la tendance des
taux de vacance s'est inversée, que la construction d’immeubles locatifs pourrait reprendre de

I'élan & moyen terme.

Fig. 33: Permis de construire au plus bas depuis 2013

Logements locatifs autorisés a la construction (nouvelles constructions), par type de
commune (*2021: somme sur 12 mois en novembre 2021)
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Activité de
construction encore
concentrée dans les
grandes
agglomérations

Fig. 34: Recul de la construction de logements locatifs dans la
plupart des régions

Extension attendue du parc de logements locatifs en 2022; fleches: tendance par
rapport & I'année précédente
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Le Iéger recul de I'excédent d'offre en dehors des centres en 2021 n’est pas seulement attri-
buable au déplacement de la demande, mais aussi & la réorientation de I'activité de construction,
laquelle se concentre & nouveau un peu plus dans les grands centres et leurs communes d’agglo-
mération (fig. 33). Ces derniers ont réuni 40,7% du volume des nouvelles constructions autori-
sées I'année derniere (moyenne a long terme: 36,9%). En 2022, nous n’anticipons une expan-

sion par rapport a 2021 que dans 38 des 110 régions économiques (fig. 34), dont certaines se
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Les projets de
transformation
génerent des
logements
supplémentaires

L’augmentation des
démolitions dans les
centres ...

... et les oppositions
des autorités
relativisent le
dynamisme de la

distinguent depuis longtemps par une tendance a la suroffre. Il s’agit notamment des régions de
Thal, de Haute-Argovie, de Loeche, d’Appenzell Rhodes-Intérieures et du Tessin. Mais dans cette
derniere, I'activité de construction se tasse progressivement.

Tandis que le nombre de nouvelles constructions de logements décroft en rase campagne, il aug-
mente dans le parc immobilier existant, que ce soit par des transformations, des extensions, des
surélévations ou par des démolitions suivies de constructions de remplacement. En 2019, 13,2%
de I'ensemble des afflux nets' (prés de 51 000 logements) ont été attribuables & des projets de
transformation (fig. 35). Huit ans auparavant, cette proportion était encore inférieure de moitié. La
pénurie de terrains est probablement I'un des principaux facteurs qui a dopé les transformations,
surtout en zone urbaine. De 2015 a 2019, la part de celles-ci dans les afflux nets a été la plus
importante dans les centres de grande et moyenne taille, a hauteur de respectivement 15% et
16%. Mais depuis I'entrée en vigueur de la nouvelle loi sur I'aménagement du territoire, le terrain
a bétir est de moins en moins une ressource inépuisable, méme dans les régions plus rurales. En
outre, de nombreux projets de transformation devraient étre réalisés dans le cadre d’assainisse-
ments énergétiques, lesquels ont le vent en poupe depuis longtemps sous I'effet d’une meilleure
prise de conscience des enjeux environnementaux et de diverses mesures d’encouragement. Der-
nierement, les projets de transformation se sont également multipliés dans les régions touris-
tiques. Comme la loi sur les résidences secondaires y empéche la construction de logements de
ce type, beaucoup de capitaux sont investis dans le parc immobilier relevant du droit antérieur.
Mais comme la construction de logements supplémentaires dans le cadre d'une transformation ou
d'un remplacement n’est autorisée que si la surface utile totale reste la méme ou que les unités
d’habitation ainsi créées servent de résidence principale, I'afflux net de logements provenant de
projets de transformation n'a que Iégérement augmenté dans ces régions.

Les constructions de remplacement sont souvent préférées aux rénovations ou aux projets de
transformation, surtout lorsqu'il y a encore des réserves de surfaces a exploiter et que I'état de la
substance bétie requiert d'importants investissements. Par conséquent, le nombre de démolitions
de logements a augmenté ces derniéres années. Entre 2015 et 2019, on a compté 18,5 démoli-
tions pour 100 logements neufs dans les grands centres, contre 3,5 a 4 démolitions dans les
communes rurales et périurbaines (fig. 36). Le fait de prendre en considération uniquement les
projets de construction améne donc a surestimer I'expansion attendue du parc de logements dans
les centres. Ce constat permet de relativiser le déplacement de I'activité de construction vers les
grandes agglomérations que nous avons mentionné ci-dessus.

En outre, de nombreux grands projets dans les centres se sont heurtés & une forte opposition ces
dernieres années. Dans la ville de Zurich, par exemple, plusieurs d’entre eux sont gelés en raison
des prescriptions fédérales de lutte contre le bruit. Sur la base des décisions qu'il a prises ces
dernieres années, le Tribunal fédéral a imposé une interprétation stricte de ces dispositions. En

planification résumé, en dépit d’'un déplacement de la demande et d’une activité de planification dynamique, il
ne faut s’attendre, pour I'instant, qu’a une légere détente sur les marchés du logement de la ville
de Zurich et des deux grands centres de I'arc Iémanique.

Fig. 35: Un nombre croissant de nouveaux logements résultent de Fig. 36: Davantage de démolitions de logements dans les centres

transformations
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! Afflux de logements provenant de nouvelles constructions et de transformations aprés déduction des unités retirées du marché du fait de
démolitions ou de transformations
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Logements locatifs — Résultats de I'analyse de marché

Retournement de tendance sur
le marche du logement locatif

Retournement de
tendance anticipé

Les taux de vacance
se décalent des
grands logements
vers les petits, et des
logements décentra-
lisés vers les empla-
cements centraux

En 2021, le ralentissement de I'activité de construction et la vigueur de la demande ont
induit un début de renversement de tendance sur le marché du logement locatif qui se
traduit par une baisse des taux de vacance et une réduction des délais de commerciali-
sation. Cette tendance devrait se poursuivre et avoir un impact croissant sur les loyers.

Jusqu'ici, la pandémie n'a guére affecté le logement locatif, un phénoméne mis en évidence par

le taux de vacance qui, a la surprise de la plupart des observateurs, a reculé I'année derniere pour
la premiére fois depuis douze ans, et ce fortement (passant de 2,75% en 2021 a 2,49% récem-
ment, fig. 37). Ce repli est attribuable a la solide demande et a la baisse de I'activité de construc-
tion, laquelle a probablement été accentuée temporairement par les répercussions du COVID-19.

La structure des vacances est intéressante, car elle refléte une tendance également observée du
c6té de la demande, a savoir la recherche de logements plus grands situés a des emplacements
moins centraux. Ainsi, le nombre de logements locatifs vides initialement faible dans les grands
centres a augmenté de 17,3% en 2021, tandis que les taux vacance ont diminué dans tous les
autres types de communes, en particulier dans les communes a la périphérie des grands centres
(-17,1%) et dans les communes touristiques (—28,1%): les premieres ont tiré profit d'une pro-
gression des départs du centre des agglomérations, tandis que les secondes ont probablement
bénéficié aussi d'une hausse de la demande émanant de I'étranger. L'intérét accru porté aux lo-
gements plus grands est tres net également (fig. 37). Le taux de vacance des petits apparte-
ments allant jusqu'a deux pieces et demie a encore augmenté de 3,1%, alors que celui des
grands appartements a reculé. Ainsi, en 2021, le nombre de logements vacants de 4 piéces a di-
minué de 16% par rapport a 2020, et celui des logements de 5 pieces et plus a méme reculé de
plus de 20%. En outre, la part des logements neufs dans le total des logements vacants est tom-
bée a 11,6%, son taux le plus faible depuis 17 ans. Cette évolution est non seulement attribuable
a I'engouement pour ce type de biens, mais également a la baisse de I'activité de construction.

Fig. 37: Logements plus grands et neufs: taux de vacance inférieur

Taux de vacance des logements locatifs (selon le nombre de pieces), en % du parc
locatif, et part des nouvelles constructions dans le total des logements vacants
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Durée d’annonce plus
courte en dehors des
centres

Fig. 38: Commercialisation plus simple en dehors des centres

Durée d'insertion des annonces pour les logements locatifs, 2021 (fleches: évolution
par rapport a 2020)
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L'évolution de la durée d'insertion des annonces, c'est-a-dire la période pendant laquelle un loge-
ment vacant est proposé a la location, confirme le constat ci-dessus. Au niveau national, cette pé-
riode a diminué entre 2020 et 2021 (moyenne annuelle), passant de 42,5 a 37,5 jours. Une ré-

duction d’au moins deux jours par rapport a I'année précédente a été enregistrée dans 86 des
101 régions pour lesquelles nous avons pu calculer la durée d'insertion des annonces (fig. 38).
Seules la région de Bale-Ville a enregistré une augmentation de plus de deux jours. Dans les
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Plus forte croissance
des loyers dans les
cantons ruraux

Tendance baissiére
des loyers

2022: la reprise du
marché locatif devrait
se poursuivre

autres régions situées autour de centres de grande et de moyenne taille, la durée de commerciali-
sation a généralement suivi une tendance latérale. Le recul est également impressionnant dans
les régions touristiques du Haut-Valais et des Grisons, ou les durées d’insertion des annonces ont
atteint en 2021 des valeurs parfois aussi basses que dans la ceinture extérieure de I'aggloméra-
tion zurichoise et au bord du lac Léman. On peut en déduire que I'assouplissement de la sépara-
tion entre domicile et travail favorise non seulement la demande de résidences secondaires dans
les régions touristiques alpines, mais aussi celle de logements locatifs qui y sont situés, le but
étant de les utiliser & la fois pour le travail et les loisirs.

Le fait que le pouvoir de marché des bailleurs dans de nombreuses régions en dehors des centres
ait cessé de s'éroder semble aussi se refléter progressivement dans la structure géographique de
I'évolution des loyers (fig. 39). D'apres les évaluations de Homegate, les cantons plutét ruraux ou
touristiques ont enregistré en 2021 une nette augmentation des loyers, tant en valeur absolue
qu'en comparaison des taux de renchérissement de 2020: il s’agit notamment des Grisons
(+4,7%), d’Uri (+2,7%), de Nidwald (+2,5%), d'Argovie (+2,1%) et du Valais (+1,4%). En re-
vanche, les loyers ont plutt baissé dans les cantons de Genéve (-1,3%) et de Zoug (-2,9%).

En Suisse, les indices de loyers continuent d’afficher des évolutions différentes selon qu'ils se fo-
calisent sur les loyers proposés, les loyers conclus ou la charge locative d'un ménage moyen (in-
dice des loyers de I'Office fédéral de la statistique) (fig. 40). Mais ils accusent tous, depuis peu,
une tendance haussiére. L'indice des loyers de I'Office fédéral de la statistique enregistre méme
la plus forte progression depuis le premier trimestre 2014: +1,3% a fin 2021.

Nous nous attendons a ce que la hausse des loyers en dehors des centres se poursuive cette an-
née. Les loyers proposés devraient néanmoins encore baisser légerement (-1,0%) étant donné
que la pression des loyers diminue dans les centres et que I'offre est encore fortement excéden-
taire dans de nombreux endroits. Comme nous n’attendons pas de relévement des taux directeurs
de la Banque nationale suisse dans les douze mois a venir, il est de plus en plus envisageable que
le taux de référence chute encore, de 1,25% a 1,00%. A cette fin, il faudrait que le taux moyen
déterminant perde encore 9 points de base, ce qui pourrait intervenir au plus t6t au dernier tri-
mestre 2022, mais avec plus de probabilité en 2023. Tablant sur une évolution stable de la de-
mande, nous pensons que le taux de logements vacants va & nouveau baisser, mais dans une
moindre mesure (de 2,49% a 2,30%), notamment parce que le camet de commandes bien rempli
pourrait temporairement stimuler un peu I'activité de construction. De maniére générale, le marché
du logement locatif devrait avoir amorcé un retournement de tendance. Tant I'excédent d’offre
que les écarts entre villes et campagnes se sont un peu réduits, mais ils sont encore loin d’avoir
disparu. Le maintien de la politique monétaire actuelle pourrait en outre favoriser une reprise de
I'activité de construction a moyen terme et un regain d'offres excédentaires, surtout si la conjonc-
ture est faible.

Fig. 39: La hausse des loyers se décale vers les cantons ruraux Fig. 40: Loyers: premiers signes d'un retournement de tendance
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Logements locatifs — Perspectives 2022

Des signes de reprise

e Demande

Immigration nette
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2022: la demande toujours soutenue grace
a la poursuite de la reprise conjoncturelle
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2022: léger recul de I’expansion; la pandémie
provoque parfois du retard dans les commandes
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e Grands centres: légere hausse des surfaces vacantes

Les surfaces vacantes baissent lentement

Loyers

Croissance des loyers proposés, en %

-2,7% -1,0%

2022

2021

e Déclin de la croissance des prix dans les centres
® Moins de régions touchées par des baisses de prix

Net recul de la pression sur les loyers proposés

Taux d’offre
En % du parc de logements locatifs

6,0% 5,7% 5,3%

2020 2021 2022

® Recul du taux d’offre a un plancher sur cing ans
e Commercialisation plus rapide en dehors des centres

Recul plus marqué de I'offre de grands logements en
périphérie des agglomérations et a la campagne
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Performance
Rendement total des immeubles résidentiels de rapport

6,0-6,5%

2022

e Primes de risque un peu inférieures hors des grands centres
e Rendement moyen du cash-flow net en repli a 3,0%

Placements: pression élevée et appelée a augmenter

Ces prévisions ne constituent pas des indicateurs fiables des
résultats futurs.



Digital Real Estate — Machine learning

Estimation par les algorithmes

Importance
croissante du
machine learning

Apprentissage
automatique non
supervisé et
supervisé

Le machine learning
existe depuis des
décennies

En Suisse, on utilise depuis déja plus de 20 ans des algorithmes pour évaluer la
propriété du logement. Des méthodes modernes de machine learning peuvent encore
améliorer la précision de ces estimations, au détriment toutefois de la transparence et
de la stabilité.

Ces dix dernieres années, le machine leamning (ou apprentissage automatique) s'est imposé dans
de nombreux domaines du quotidien, a la faveur notamment de la forte augmentation de la puis-
sance de calcul des ordinateurs modemes. Aujourd’hui, les ordinateurs battent les meilleurs
joueurs du monde aux échecs ou au go, les visages sur les réseaux sociaux sont facilement iden-
tifiés et en médecine, les algorithmes détectent mieux les tumeurs que les médecins. Depuis
2014, le terme de machine learning a acquis une nouvelle notoriété et sur Internet, il est recher-
ché plus de deux fois plus souvent que le terme plus générique d’«analyse des données» (fig. 41).

Qu’englobe le concept du Machine Learning? Il s’agit d'un sous-domaine de I'intelligence artifi-
cielle qui vise a déduire des connaissances a |'aide d'un algorithme, sur la base de modeles de
données reconnus. Pour ce faire, de grandes quantités de données sont (d'ordinaire) analysées
afin de mener a bien des taches de prévision, de clustering et de classification. L'algorithme ap-
prend gréce aux données existantes, améliorant ainsi sa précision.'? Au niveau formel, une fonc-
tion de perte est minimisée — par exemple la différence totale entre la prévision de prix et le prix
réel. Il convient de faire une distinction entre méthodes supervisées et méthodes non supervisées.
Dans I'apprentissage non supervisé, les algorithmes trouvent des modeles dans des données,
sans qu’une variable d’output ne soit spécifiée. Dans I'apprentissage supervisé en revanche, des
variables d'input et d'output sont définies. L algorithme s’efforce dans cette approche de déduire
au mieux I'output & partir des variables d'input.

Si elles bénéficient d'un regain de popularité depuis peu, bien des méthodes de machine learning
sont loin d'étre nouvelles. De fait, certaines approches établies remontent a plusieurs décennies,
mais pendant longtemps, faute de puissance de calcul, elles ne pouvaient pas étre utilisées dans
la pratique, ou seulement de maniere tres limitée. Ces dix dernieres années, certains matériels
améliorés et tout particulierement optimisés pour le machine learning ont toutefois permis de réali-
ser de grands progres.

Fig. 41: Le machine learning a gagné en popularité

Fig. 42: Visualisation d’un modeéle de prix hédonique
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Derniéres données: 11/2021 Source: Credit Suisse

12 On attribue au machine learning plusieurs définitions. Concernant son lien avec les questions économiques, voir par exemple Athey, S.
(2019): The Impact of Machine Learning on Economics. In: Agrawal, Gans & Goldfarb (eds.) The Economics of Artifical Intelligence: An
Agenda. University of Chicago Press.
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Les modéles
hédoniques, parmi
les méthodes
supervisées

La Suisse, pionniére
des modeles
hédoniques

Les indices de prix
hédoniques
optimisent la
transparence

La recherche se
concentre sur de
nouveaux
algorithmes de
machine learning

Des arbres de
décision pour aider
a la classification

Mode de
fonctionnement des
arbres de décision

Le modéle entrainé
doit étre validé

D’autres méthodes de machine learning sont mises en pratique avec succes depuis des décen-
nies, comme dans |'évaluation immobiliere, ou elles sont désormais bien établies. Les modeéles de
prix hédoniques, des modeles de régression multivariés, font eux aussi partie des méthodes su-
pervisées. Un modele de prix immobilier hédonique analyse le prix d'un bien sur la base des carac-
téristiques de I'objet ainsi que de la microsituation et de la macrosituation. Ce faisant, I'algorithme
optimise la modélisation afin de réduire au maximum I'erreur d'estimation. Pourtant, contrairement
a de nombreuses autres méthodes de machine learning, I'algorithme de modéles hédoniques est
rarement suivi tel quel. Afin d’optimiser les modeles pour leur application pratique, les connais-
sances théoriques sur les interactions des différents indicateurs du marché immobilier et le savoir
des experts sont directement intégrés dans la modélisation (fig. 42).

En appliquant dans la pratique des modéles hédoniques pour I'évaluation immobiliere, la Suisse a
fait office de pionniére. Au milieu des années 1990, I'entreprise IAZ| (fondée en 1994) a congu
avec six banques, dont le Credit Suisse, le premier modéle hédonique utilisé a grande échelle pour
évaluer la propriété du logement. Cette innovation a été motivée par la crise immobiliere des an-
nées 1990, qui a mis en évidence I'importance de données préparées systématiquement sur le
marché immobilier. A I'époque, une grande partie des données ne pouvait pas étre lue par des
machines et devait tout d'abord étre préparée au format souhaité. Aprés environ un an et demi de
développement, les banques ont pu commencer a recourir & ce modele a partir de 1996.

A compter de 1996, les ordinateurs ont donc de plus en plus souvent pris en charge I'évaluation
de la propriété du logement en Suisse, ce qui a, sans surprise, contrarié dans un premier temps
bien des experts en évaluation immobiliére et associations. Mais depuis, les modéles hédoniques
sont devenus la norme dans |'évaluation de la propriété du logement, si bien que méme pour les
plus petits immeubles de rapport, la méthode d’estimation assistée par ordinateur est de plus en
plus utilisée. Les modeles ont sans cesse été améliorés depuis leur introduction, et un nombre
croissant de fournisseurs en proposent. Et de ce fait, des indices de prix sont aujourd’hui publiés
chaque trimestre au niveau régional et national. De quoi sensiblement améliorer la transparence
sur le marché immobilier suisse.

Le succés des modéles hédoniques et la disponibilité optimisée des données immobilieres ont
donné un nouvel élan a la recherche sur le marché immobilier en Suisse. Celle-ci se tourne ce-
pendant vers de nouveaux algorithmes de machine learning. Dans un ouvrage, les auteurs Mayer
et al.’® ont ainsi comparé les méthodes de machine learning Random Forest et Gradient Boosting
ainsi que les réseaux neuronaux a des modeles de régression traditionnels. Pour ce faire, ils ont
utilisé un ensemble de données sur les maisons individuelles en Suisse. De leur c6té, Walthert et
Sigrist'* ont basé leur comparaison entre les modéles Deep Learning et Gradient Boosting, d’une
part, et les modeles de régression traditionnels, d'autre part, sur des données relatives aux appar-
tements en propriété en Suisse.

Les méthodes Random Forest et Gradient Boosting recourent & des arbres de décision. Dans les
deux approches, une variable explicative est utilisée pour classer I'ensemble des données en deux
groupes. C'est I'algorithme qui détermine cette variable et la limite pour la classification, de fagon
a ce que les biens sous revue puissent étre classés de la maniere la plus optimale qui soit par rap-
port a leur prix. Ce processus se répete plusieurs fois.

La figure 43 représente un arbre de décision a deux embranchements. Dans cet exemple simple,
les maisons individuelles sont triées au premier niveau selon le critére «surface habitable

< 220 m?». Au deuxiéme niveau, |'algorithme sélectionne les critéres «trajet jusqu’a la ville la plus
proche = 30 min» ainsi que «surface habitable < 382 m2». Les valeurs dans un cercle ovale cor-
respondent au prix moyen de toutes les observations a I'intersection concernée. Pour illustrer con-
crétement le fonctionnement de I'arbre, prenons I'exemple d'une maison individuelle d’une sur-
face habitable de 155 m? a Regensdorf, prés de Zurich (valeur réelle: 1,7 mio. CHF). Dans la fi-
gure 43, le bien suit le chemin indiqué en vert. Notre modéle d'arbre de décision simple a deux
niveaux lui attribuerait une valeur de 1,2 mio. CHF. L'imprécision des prévisions dans notre
exemple s’explique par I'arbre tres basique et court.

Plus I'arbre est complexe et étendu, plus les prévisions concernant tous les biens dans I'ensemble
de données sont précises. Dans des cas extrémes, le modéle peut étre si complet qu’un seul prix

est attribué & chaque extrémité de I'arbre. Chaque prix peut alors étre prévu avec exactitude dans

chaque ensemble de données d'entrainement, mais cela n'est pas I'objectif. En effet, ce qui fait la
qualité de I'algorithme, c’est sa capacité a prévoir le prix d'un bien qu'il ne connait pas. Aussi la

*Mayer, M.; Bourassa, S.C.; Hoesli, M. & Scognamiglio, D. (2018): Estimation and Updating Methods for Hedonic Valuation. Swiss Finance
Insitute Research Paper Series, Nr. 18-76, Swiss Finance Insitute, Zurich.
" Walthert, L. und Sigrist, F. (2019): Deep leaming for real estate price prediction.
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Random Forest:

de nombreux arbres
de décision
complexes

Gradient Boosting:
apprendre des
erreurs d’estimation

Modélisation
complexe avec des
réseaux neuronaux

qualité doit-elle étre contrélée a 'aide d'un ensemble de données de validation. Afin d'éviter que
le modele ne soit trop spécifique, il est par exemple possible d’attribuer un nombre minimum d’ob-
servations a chaque extrémité de I'arbre de décision.

En régle générale, si un seul arbre de décision ne génére pas de meilleures prédictions qu'un mo-
dele de régression traditionnel, une combinaison de nombreux arbres donne souvent des résultats
étonnamment précis. Le procédé Random Forest recourt a de nombreux arbres de décision com-
plexes, dont la modélisation varie. Pour chaque embranchement, seul un sous-ensemble tiré au
hasard de toutes les variables explicatives fait office de criteres possibles de classification. De
méme, seule une partie de I'ensemble de données d’entrainement est intégrée a chaque arbre.
Dans leur modéle Random Forest, Mayer et al. ont utilisé 500 arbres de décision.

L'algorithme Gradient Boosting se base lui aussi sur de nombreux arbres de décision. Le proces-
sus de déduction est néanmoins différent. Dans le premier arbre, toutes les observations sont
prises en compte avec la méme pondération. Dans le deuxieme, I'erreur d’estimation de chaque
observation compte dans la pondération de celles-ci et les observations avec une prédiction incor-
recte dans I'arbre précédent sont assorties d’une pondération plus élevée. De cette maniere, I'er-
reur est progressivement réduite. On répete le processus jusqu’a ce qu'il ne soit plus possible
d’améliorer le modele. Mayer et al. ont répété leur algorithme a 1400 reprises et I'ont limité & une
profondeur d’arbre maximale de 127 feuilles. Les modéles Gradient Boosting sont ceux qui of-
frent actuellement la plus grande précision pour les valeurs tabulaires. Dans la plupart des cas, ils
générent de meilleurs résultats que les modéles Random Forest.

Les arbres de décision ne sont pas les seuls moyens de modéliser les prix de I'immobilier a I'aide
de méthodes de machine learning. Les réseaux neuronaux artificiels, qui s'inspirent du fonctionne-
ment de notre systéme nerveux et de sa multitude de connexions neuronales, sont une option pri-
sée. La figure 44 schématise ce type de réseau. Les Hidden Layers ou couches cachées, avec la
combinaison et 'interaction complexes de différentes variables explicatives, sont un paramétre dé-
cisif. L'algorithme attribue une pondération & chaque connexion. A leur arrivée & une intersection,
les signaux sont additionnés avec leur pondération et transmis a une fonction d’activation. Dés
qu'une valeur seuil est dépassée, le signal est transmis dans le réseau. L'algorithme vérifie alors
le résultat obtenu et apprend de ses erreurs en adaptant les pondérations de maniere répétitive
afin de générer les résultats les plus exacts possibles. Les réseaux Deep Learning, qui disposent
de plusieurs Hidden Layers, sont un cas particulier de ces réseaux neuronaux.

Fig. 43: Exemple d’arbre de décision simple Fig. 44: Exemple de réseau neuronal
Représentation schématique avec le cas des maisons individuelles Représentation schématique
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Arbre de décision a deux niveaux et quatre feuilles

Source: Mayer et al., Credit Suisse

De meilleurs
résultats, mais les
modeéles restent une
boite noire

Source: Credit Suisse

Les travaux mentionnés soulignent que les estimations immobilieres peuvent encore étre légeére-
ment améliorées grace a des méthodes de machine learning modemes comme le Gradient
Boosting ou des réseaux neuronaux artificiels (fig. 45). Cette optimisation a toutefois un co(t. Les
modéles hédoniques conventionnels ont un grand avantage: leur interprétabilité. Autrement dit, ils
permettent de décrire aisément I'effet d’une variable explicative sur le prix d'un bien immobilier.
Ce n'est pas le cas des méthodes de machine learning modernes. Et si des méthodes ont été dé-
veloppées ces dernieres années pour pouvoir déterminer I'importance des variables d’input, il
reste difficile d'en déduire des effets clairement interprétables. D'une certaine fagon, les modéles
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Inconvénient
supplémentaire: une
plus grande volatilité
dans le temps

Les cas spéciaux
demeurent plus
difficiles a estimer

La qualité des
données, essentielle
pour tous les
modéles

de machine learning demeurent ainsi une boite noire, ce qui est tout fauf utile dans les échanges
avec les clients ou les autorités de surveillance, par exemple.

Les auteurs Mayer et al. mettent en outre en lumiére un autre inconvénient des méthodes de ma-
chine learning modernes. Dans le cadre de leur travail, ils ont testé les différents modéles au fil du
temps et ont pu ainsi déterminer que les méthodes de machine learning modernes présentent une
volatilité plus élevée que les modeles de régression hédoniques classiques dés lors qu’elles sont
appliquées sur plusieurs trimestres. Par conséquent, la valeur d'un bien immobilier varie nettement
plus d’un trimestre a I'autre avec ces modéles (fig. 46). Mayer et al. parviennent a la conclusion
que les modeles a effets mixtes sont ceux qui offrent le meilleur compromis entre précision, volati-
lité et interpretabilité. s s’apparentent aux modéles de régression classiques. En leur intégrant
des effets aléatoires, ils peuvent capturer de maniére appropriée dans le modele les différentes
dimensions spatiales et sont ainsi en mesure de réduire I'erreur d’estimation au moment de modé-
liser les paramétres liés a I'emplacement du bien.

Les méthodes de machine learning modernes ont en outre les mémes défauts que les modéles
hédoniques classiques. Elles estiment avec précision essentiellement les biens dont les caractéris-
tiques sont connues depuis la phase de modélisation. Confrontés a des éléments inconnus, les
algorithmes restent & la peine. Les bien de luxe, d’exception ou ceux situés dans des communes
sans données sont donc plus difficiles a estimer et ce, quel que soit I'algorithme choisi. De plus,
les réseaux neuronaux, le Random Forest et le Gradient Boosting perdent toute efficacité dans les
extrapolations, alors que les modeles de régression et a effets mixtes résolvent de tels cas sans
probléme. Les techniques de machine learning échouent par exemple lorsqu’une maison de

5000 m? doit étre évaluée, mais que I'ensemble des données ne va pas au-dela de maisons de
4999 m3,

La qualité des données est également décisive. Les prix de I'immobilier en sont un exemple écla-
tant. En Suisse, les données relatives aux transactions ne sont pas publiques et les obtenir est
tout sauf facile. Les prix annoncés sur Internet ne représentent guere une alternative. C'est la le-
con a tirer de I'évolution actuelle de la propriété du logement: en raison de la pénurie qui regne
actuellement sur le segment, de plus en plus de biens sont vendus & un prix plus élevé que celui
annoncé, voire adjugés au plus offrant.

Fig. 45: Les méthodes modernes de machine learning, plus pré-

cises

Répartition des erreurs de prévision absolues, en %

14,5%

Fig. 46: Les modeéles traditionnels, moins volatils

Evolution du prix d’un bien type, évaluations au fil du temps
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Source: Mayer et al.

Un décalage
temporel persiste

* Nouveaux algorithmes de machine learning

Dernieres données: 2017 Source: Mayer et al. Dernieres données: 2017
Tous les modeles s’accompagnent en outre d’'un décalage temporel. En effet, quel que soit I'al-
gorithme retenu, les données de transaction utilisées pour la modélisation datent au mieux du tri-
mestre précédent. Aucun des modéles ne peut donc refléter les changements de prix actuels sur
le marché. Sans compter que, vu le faible nombre de transactions, le passage d’évaluations tri-
mestrielles a des évaluations mensuelles n'est guere une option pour des raisons de qualité. Des

lors, ces décalages temporels entre modele et marché vont s’inscrire dans la durée.
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Encore du potentiel
d’optimisation dans le
processus de saisie

Conclusion: le
machine learning est
intéressant, mais n’a
rien d’une solution
miracle

Indépendamment de I'algorithme choisi, un certain potentiel d’optimisation demeure, surtout en
matiere de saisie des données. Le processus d'évaluation pourrait encore étre accéléré et auto-
matisé davantage. A I'heure actuelle, I'algorithme doit encore souvent étre alimenté manuelle-
ment. Car si la microsituation, par exemple, est déterminée automatiquement dans la plupart des
modeéles grace a I'adresse indiquée, le standing du bien et I'état du batiment doivent eux étre éva-
lués par un humain. Le machine learning devrait donc pouvoir permettre d'automatiser davantage
la saisie des données. La classification d’images et la reconnaissance des biens au moyen d’algo-
rithmes de machine learning ont déja fait de grands progrés ces derniéres années.

Pour résumer, les méthodes modernes de machine learning peuvent encore améliorer la qualité
des prévisions des évaluations immobilieres — avec toutefois des inconvénients: une transparence
réduite et une volatilité accrue au fil du temps. Les méthodes modernes de machine learning ne
devraient par conséquent étre utilisées qu’avec parcimonie dans le financement immobilier des
banques, dans un premier temps du moins. Des approches hybrides alliant modeles hédoniques
traditionnels et méthodes de machine learning modernes pourraient étre une solution. Justement,
Mayer et al.™ ont récemment proposé une telle approche: la microsituation et la macrosituation
sont déterminées a I'aide de méthodes de machine learning, tandis que la régression robuste in-
tervient pour le reste de la modélisation. De cette fagon, les avantages des deux méthodes sont
combinés et les caractéristiques du bien restent directement interprétables.

's Mayer, M.; Bourassa, S.C.; Hoesli, M. & Scognamiglio, D. (2021) Structured Additive Regression and Tree Boosting. Swiss Finance
Institute Research Paper Series, Nr. 21-83, Swiss Finance Insitute, Zurich.
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Surfaces de bureaux — Demande

Une demande hésitante

Le marché du travail
se redresse

Découplage entre
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surfaces de bureaux

Une demande moins
hésitante que prévu

La demande tend a la
hausse, mais reste
morose

En raison d’incertitudes persistantes, la demande de surfaces de bureaux n’arrive pas a
suivre la tendance a la hausse des chiffres de I’emploi. Cela étant, elle a plutét bien
tenu le choc en comparaison internationale.

Grace aux mesures fiscales en général et & I'indemnité en cas de réduction de I'horaire de travail
en particulier, la crise du coronavirus s’est moins répercutée sur le marché du travail en Suisse
que dans d’autres pays. En effet, malgré le recul conjoncturel prononcé, le taux de chémage hel-
vétique n’a atteint un pic de 3,7% qu'en janvier 2021. Il n'a ensuite cessé de diminuer jusqu’a la
fin du quatriéme trimestre 2021 pour atteindre 2,6%, tandis que la réduction de I'horaire de travail
a elle aussi été bien moins utilisée. L'emploi total, en repli de 0,3% en 2020, s'est redressé de
1,1% (+45 000 postes) a la fin du troisieme trimestre 2021 en comparaison annuelle, les
branches avec une part traditionnellement élevée d’employés de bureau ayant notamment sur-
monté la pandémie sans trop de dommages grice au recours au télétravail (Fig. 47).

La relation d’ordinaire étroite entre croissance de I'emploi de bureau et demande de surfaces de
bureaux s’est en partie découplée pendant la pandémie. En effet, en dépit d’un développement
robuste de I'emploi de bureau, de nombreux demandeurs se sont abstenus de louer de nouvelles
surfaces. L'absorption des surfaces se fait attendre, notamment parce que la pandémie traine en
longueur et que la tendance au télétravail se consolide en conséquence. D’aprés une enquéte de
Deloitte, la proportion d’employés travaillant a domicile au moins une demi-journée par semaine a
doublé dans le sillage de la pandémie, passant de 24% en 2018 & pres de 50% récemment. A
notre sens, notre prévision de juin 2020, qui stipulait que le télétravail allait entrainer a moyen
terme une diminution des besoins en surfaces de bureaux d’environ 15%, reste d'actualité.

Si l'incertitude quant a la demande future de surfaces de bureaux reste assez élevée chez de
nombreux locataires, des prolongations de baux et quelques nouveaux contrats ont été observés
sur le marché — notamment & des fins de concentration. La demande de surfaces a donc fait meil-
leure figure que ce que beaucoup ne craignaient, malgré de nombreux locaux de bureaux a moitié
vides. Jusqu'ici, les changements structurels restent peu visibles sur le marché. L'incertitude si-
gnifie aussi que les locataires ne ceédent des surfaces ou ne renoncent a prolonger leur bail que
dans certains cas.

Le long processus de normalisation met en outre de plus en plus en évidence le role important
d’un bureau central dans la communication, et surtout dans I'innovation au sein d’une entreprise.
Avec le temps, les inconvénients du télétravail devraient se faire plus manifestes, si bien que les
bureaux devraient regagner en importance. Dans 'ensemble, nous estimons que la demande sup-
plémentaire, en repli d’environ 260 000 m? en 2021, devrait se redresser cette année pour at-
teindre environ 360 000 m? (Fig. 48).

Fig. 47: La croissance de I’emploi se reprend bien
Croissance de I'emploi (croissance annuelle a la fin du T3 2021, en EPT) dans une
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Fig. 48: La demande supplémentaire de bureaux a la traine
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Surfaces de bureaux — Demande a long terme

Le teléetravail, frein seulement
provisoire au besoin de surfaces

Des tendances
contradictoires ont un
impact sur la
demande de bureaux
along terme

Base: prévisions de
I’'emploi jusqu’en
2060

Demande de surfaces
de bureaux positive
sur le long terme

A long terme, une forte tendance a la numérisation éclipsera le recul 8 moyen terme de
la demande de surfaces de bureaux di au télétravail. La numérisation transformera de
nombreux emplois en activités de bureau; a long terme, elle devrait donc générer une
demande supplémentaire importante.

Ces demiéres années, la croissance de I'emploi et la numérisation croissante du marché du travail
ont entrainé une augmentation significative des emplois de bureau en Suisse, stimulant ainsi la
demande de surfaces de bureaux. Entre 2000 et 2019, le pourcentage moyen des activités de
bureau par rapport a I'ensemble des emplois (taux de bureaux) est passé de 34% a 45%. Dans le
méme temps, la part de personnes travaillant au moins en partie depuis chez elles a augmenté,
avant méme I'apparition de la pandémie. Le coronavirus a renforcé cette tendance, raison pour
laquelle nous tablons sur une réduction de la demande de 15% d'ici 2030, télétravail oblige.
L’évolution inverse de ces tendances souléve une question: comment I'évolution de I'emploi se
répercutera-elle a I'avenir sur la demande de surfaces de bureaux?

Notre analyse s’appuie sur les scénarios économiques suisses 2060 élaborés par Ecoplan et
KPMG, qui tablent sur une croissance de I'emploi de 10% au total d'ici 2060 dans notre pays.'®
Abstraction faite des tendances susmentionnées, cette croissance de I'emploi se traduit par une
augmentation des surfaces de bureaux d’environ 6% d'ici 2060, les contributions variant forte-
ment selon les branches (Fig. 49). En revanche, la baisse de la demande liée au télétravail, esti-
mée a 15% d'ici 2030, se traduit par une diminution des surfaces de 10% d’ici 2060. Compte
tenu des différentes structures économiques régionales, les villes a forte densité d’emplois de bu-
reau sont les plus touchées. Si le télétravail réduit les besoins de surfaces, la numérisation fait
progresser les taux de bureaux dans toutes les branches — a 60% en moyenne d'ici 2060 selon
notre modélisation. A Iui seul, ce pourcentage entrainerait une augmentation de 42% de la de-
mande de surfaces de bureaux (Fig. 50).

Au regard de ces trois parameétres, la Suisse aura besoin de 23% de surfaces de bureaux supplé-
mentaires d’ici 2060. La tendance au télétravail ne devrait donc affecter les besoins que dans les
prochaines années. Une fois que le nouveau rapport entre télétravail et travail au bureau sera éta-
bli, la forte tendance & la numérisation devrait devenir un facteur de croissance déterminant'”.

Fig. 49: Contrib. a la croiss. a LT (6 %) des surf. de bureaux
En points de pourcentage, 2019-2060, sans télétravail ni numérisation
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Fig. 50: La numérisation augmente la demande de bureaux a LT
Demande de surf. de bureaux, croiss. par moteur, pts de pourcent., 2019-2060
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16 Ecoplan, KPMG (2020): Scénarios par branche et leur régionalisation, rapport final.
7 Voir également notre étude «Credit Suisse Marché de I'immobilier de bureau suisse 2022» de décembre 2021.

18 Rutzer, C. & Niggli, M. (2020). Corona-Lockdown und Home Office in der Schweiz. CIEB, Béle.
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Surfaces de bureaux — Offre

L'offre

Nouvelle croissance
de I'offre de surfaces
de bureaux - mais
moins soutenue qu’a
I’étranger

L’augmentation de
I'offre est largement
soutenue

De plus en plus de
surfaces proposées
en dehors des
portails

Des perspectives
mitigées

repart a la hausse

Les surfaces de bureaux proposées a la location progressent a nouveau, mais moins
qu’a I’étranger. La demande hésitante fait augmenter I’offre sur tous les marchés par-
tiels. Aussi prévoyons-nous une commercialisation des surfaces de bureaux plutét déli-
cate dans les trimestres a venir.

Si la demande de surfaces de bureaux, robuste jusqu’a I'apparition de la pandémie, n'a pas per-
mis d'endiguer la hausse de I'offre de surfaces qui s’observe depuis des années, elle I'a au moins
temporairement stoppée. La faiblesse de la demande, plombée par la pandémie, met fin & cette
bréve phase de consolidation; pour preuve, le volume des surfaces de bureaux proposées s'ac-
croit & nouveau a I'heure actuelle (Fig. 52). Le taux de I'offre est passé de 5,5% a5,8% en
2021, Par rapport a d’autres marchés de |'étranger (Etats-Unis ou Grande-Bretagne, par
exemple), I'offre de surfaces de bureaux n’augmente que modérément en Suisse. Les surfaces
continuent donc d’étre absorbées par le marché, principalement pour optimiser des sites, et sou-
vent aussi pour regrouper des collaborateurs.

Tous les segments du marché de I'immobilier de bureau contribuent a la hausse de I'offre. Les
surfaces proposées gagnent du terrain a la fois dans les cing grands marchés, dans les petits et
les moyens centres, ainsi que dans le reste de la Suisse (Fig. 51). Dans les grands centres, I'offre
augmente le plus, en chiffres absolus, dans les communes d’agglomération autour des villes (im-
mobiliers de bureau extérieurs). En pourcentage, c'est cependant dans les centres-villes que
I'offre a le plus progressé. Les segments du marché qui enregistrent actuellement une forte
hausse des surfaces sont particulierement concernés. Ainsi, I'extension attendue des surfaces a
Bale, par exemple, contribue significativement a I'augmentation de I'offre de surfaces dans les
centres-villes.

A I'image des locataires plus prudents, qui préférent souvent remettre & plus tard leur décision de
louer des surfaces supplémentaires, les bailleurs sont eux aussi moins enclins a annoncer les sur-
faces qui se liberent ou sont vacantes sur les grands portails en ligne. Par conséquent, la part des
surfaces annoncées uniquement par des courtiers ou des sites web immobiliers a pour ainsi dire
doublé en 2021 en comparaison annuelle. Cette tendance peut s'interpréter comme une réaction
a la faible absorption des surfaces de bureaux.

Malgré une croissance de I'emploi plus soutenue, I'absorption des surfaces devrait demeurer diffi-
cile et en deca des valeurs habituelles. Une nouvelle hausse de I'offre de surfaces n'est donc pas
a exclure, d’autant que jusqu'ici, peu de surfaces ont été libérées ou réduites en raison de la pan-
démie. Et pourtant, bien des locataires prévoient de le faire. Dans le méme temps, une certaine
demande s'est probablement accumulée. L'offre devrait donc a notre sens continuer a augmen-
ter, et surtout pour les surfaces de grande taille et celles situées en périphérie.

Fig. 51: Offre de surf. de bureaux en hausse sur tous les marchés

Fig. 52: L’offre de surfaces de bureaux repart a la hausse
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Surfaces de bureaux — Offre

Faible activité de construction

L’activité de
construction est
actuellement
déterminante pour la
situation du marché

Prudence du cé6té des
investisseurs

L’activité de
construction est
morose dans la
plupart des grands et
moyens centres

D’apreés les permis de construire octroyés, I’activité de construction d’immeubles de bu-
reaux a venir devrait rester bien inférieure a la moyenne a long terme dans toute la
Suisse, mais particulierement dans les grands centres, ou la situation est variable.

La pandémie a significativement accéléré la transition vers de nouvelles formes de travail et des
univers de travail modemes. Les incertitudes en découlant quant aux futurs besoins en surfaces
de bureaux ont miné la demande. Dans pareille situation, I'offre passe immanquablement au pre-
mier plan, car I'arrivée massive de nouvelles surfaces sur le marché peut rapidement entrainer des
déséquilibres sur les marchés régionaux.

En 2021, les permis de construire délivrés pour des surfaces de bureaux représentent un volume
d'investissement d’environ 1,6 milliard CHF (Fig. 53), un chiffre nettement en dega du pic de no-
vembre 2020 et inférieur de 17% & la moyenne a long terme depuis 1995. Les investisseurs se
montrent donc un peu plus prudents lorsqu’il s’agit d’injecter des fonds dans des immeubles de
bureaux; de méme, ils attendent que les incertitudes planant sur les futurs besoins en surfaces se
dissipent pour lancer de nouveaux projets. Les demandes de permis de construire, elles, restent
élevées, a la faveur surtout de facteurs particuliers. Ainsi, de plus en plus de centres de données
ou d’autres batiments incluant des bureaux sont actuellement planifiés. Une demande de permis
de construire pour un nouveau centre de police du canton de Berne, a Niederwangen, a par
exemple été récemment déposée. Les montants approuvés pour la transformation de bureaux en
2021 représentent une somme tres faible en comparaison a long terme. Aujourd’hui, les cons-
tructions de remplacement sont préférées aux transformations dans la plupart des cas.

Si la situation de I'immobilier de bureau a Zurich est relativement intacte, c’est en grande partie en
raison d'une activité de construction clairement inférieure a la moyenne. La figure 54 mesure I'ex-
tension des surfaces sur la base de la valeur moyenne des investissements autorisés ces cing der-
niéres années, car de nombreux projets de bureaux ne sont lancés que lorsque les permis de
construire sont sur le point d'expirer. A I'inverse, la forte expansion des surfaces a Bale permet de
comprendre pourquoi I'offre de surfaces proposées n’a cessé d’augmenter, jusqu’a atteindre un
taux d'offre de 8,8%. La comparaison entre Lausanne et Genéve est intéressante: alors que dans
la cité de Calvin, c’est plutét la faible demande qui a fait augmenter I'offre de surfaces a 12,3%
ces dernieres années, Lausanne a pu compter sur une demande assez robuste malgré une acti-
vité de construction plus intense, si bien que I'offre de surfaces y a finalement nettement moins
progresse. Au total, le pipeline n'est rempli qu'aux trois quarts dans la plupart des grands et
moyens centres. Au vu de cette retenue des investisseurs, la plupart des marchés de I'immobilier
de bureau ne devraient pas connaitre de déséquilibres trop importants dans les trimestres a venir.

Fig. 53: L’extension attendue des surfaces de bureaux est faible Fig. 54: Des expansions marquées augmentent les taux d’offre
Demandes et permis de construire, somme mobile sur douze mois; en mio. CHF Taille du cercle: parc de surfaces de bureaux; expansion: permis octroyés ces 5 der-
niéres années par rapport a la moy. a long terme, taux d'offre en % du parc, 2018
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Surfaces de bureaux — Résultat de I'analyse du marché

L'immobilier de bureau résiste

Jusqu’ici, les effets
de la pandémie sont
gérables

Les surfaces
vacantes a nouveau
en hausse

Tendance toujours
latérale pour les
loyers

Des perspectives
mitigées

Plombée par la pandémie, la faible demande se traduit par une hausse des taux d’offre
et des surfaces vacantes. Les loyers, quant a eux, sont sous pression. Cela dit, comparé
aux marchés étrangers, I'immobilier de bureau suisse résiste mieux que prévu.

Tandis que I'offre de surfaces de bureaux proposées et les surfaces vacantes explosaient a
Londres ou & New York en raison de la pandémie de COVID-19, la situation est restée sous con-
trole en Suisse. Bien s(r, dans I'ensemble, les offres de surfaces ont augmenté et les surfaces
vacantes repartent & la hausse, mais les perturbations ont jusqu'ici été nettement moins graves
que ce que I'on craignait initialement. Au total, les surfaces vacantes officiellement mesurées en
Suisse, qui couvrent environ 44% du marché, ont enregistré une progression modérée de 13%.
La réduction des surfaces vacantes observée au cours des deux années précédentes a pour ainsi
dire été inversée (Fig. 55).

En ville de Zurich, le taux de vacance a certes augmenté de 18% jusqu’a la mi-2021, mais il reste
au troisieme niveau le plus bas de ces vingt demiéeres années. Dans la ville de Berne, ou les réaf-
fectations de surfaces de bureaux sont déja tres répandues, les surfaces vacantes ont méme re-
culé d'un tiers. Elles ont aussi diminué dans le canton de Geneve, bien que le chiffre actuel de-
meure dans la fourchette du record atteint il y a deux ans. En revanche, les surfaces vacantes ont
grimpé dans les grands centres ou I'activité de construction était et demeure la plus intense. Dans
la ville de Béle et la région de Lausanne, les surfaces vacantes ont plus que doublé, alors que
dans le canton de Béle-Campagne, la progression n’a pas dépassé un tiers.

Les loyers envoient des signaux un peu contradictoires: a la mi-2021, ils avaient perdu 0,1% en
comparaison annuelle, aprés avoir gagné en moyenne 1,3% par an pendant la décennie précé-
dente (Fig. 56). Dans la région de Berne (-1,2%) et la ville de Zurich (<0,6%), ils ont cédé du
terrain. Soulignons cependant que les loyers mesurés a la conclusion des baux ne refletent pas
toute la vérité: les bailleurs ont, semble-t-il, d0 faire de plus en plus de concessions, en particulier
en dehors des centres-villes, pour parvenir & écouler des surfaces de bureaux sur le marché.

D'un c6té, la robuste croissance de I'emploi et le recul des taux d'incidence du COVID-19 de-
vraient doper la demande de surfaces ces prochains trimestres. D’un autre c6té, les baux arrivant
a échéance devraient selon nous faire 'objet d'une rationalisation des surfaces, notamment de la
part des grandes entreprises. A I'avenir, il ne faudra donc plus tabler sur le méme besoin en sur-
face par employé, et la commercialisation devrait rester difficile. En dépit de la reprise conjonctu-
relle, les offres de surfaces et les surfaces vacantes devraient selon nous se maintenir & des ni-
veaux élevés, tandis que les loyers continueront de légerement se replier.

Fig. 55: Les surfaces vacantes repartent a la hausse Fig. 56: Les prix des loyers de bureaux tendent actuellement a se
stabiliser
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m Ville de Zurich m Canton de Geneve” 160 — Ville de Zurich
Canton de Béle-Ville m Canton de Bale-Campagne —Ville de Geneve
m Ville de Berne m Canton de Neuchéatel 150 —Ville de Lausanne
700 Canton de Vaud —Région de Bale
Région de Berne
600 - — — 140

500 'TLli TI—

i | 17 - - --Reste de la Suisse /’// W
—/ =

120 Al

110

1l
”I 0

400 4r71—k | l|+
300 | 1 il | 1
= el
o e HEHLEU i
LI 1111

IIIII T I Dr—— 77—

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 201 42016 201 82020 2006 2007 2009 2011 2013 2016 2017 2019 2021

*2020: interpolation de la valeur pour le canton de Genéve, faute de données.
Source: divers offices de statistique, Credit Suisse Demiéres données: 06/2021 Source: Wuest Partner, Credit Suisse Derniéres données: T2 2021

42 Marché immobilier suisse 2022 | Mars 2022



Surfaces de bureaux — Perspectives 2022
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Surfaces de vente

Délai de grace temporaire

Consommation
forcée de produits
suisses

Du répit pour le
commerce
stationnaire

Rétrospective 2021:
le retail, grand
gagnant de la

L’augmentation inespérée des chiffres d’affaires (CA) masque la mutation structurelle
historique du commerce de détail, amplifiée par la pandémie. Le dégraissage des
effectifs se poursuit en effet insidieusement et n’est pas prés de s’arréter.

L'exces de distractions, de choix et d'alternatives tend a nuire au commerce de détail suisse. Les
augmentations inespérées de son CA pendant la pandémie ont clairement illustré ce constat. Li-
mités dans leur liberté de mouvement et méme par moments confinés chez eux, les ménages se
sont davantage tournés vers les produits vendus en ligne ou le commerce de détail stationnaire
pour dépenser un argent qui, en temps normal, aurait financé voyages, sorties au restaurant, con-
certs ou autres activités de loisirs. Faute de pouvoir voyager, les Suisses ont réappris a connaitre
et & apprécier les charmes de leur pays. Est-ce aussi durablement vrai pour le commerce de dé-
tail? Pas vraiment. La forte augmentation du CA du commerce de détail suisse est due aux res-
trictions pandémiques. Elle refléte donc plus une consommation forcée qu’une hausse de I'attrac-
tivité des magasins helvétiques.

La pandémie a ainsi permis au retail d’enregistrer en 2021 — comme en 2020 — une croissance
de son CA inédite depuis longtemps: +1,3% en 2021 selon I'Institut GfK (fig. 58). Les statis-
tiques de I'OFS, qui intégrent a la fois les grands acteurs et les commergants spécialisés, indi-
quent un pourcentage de 3,3%. Ce vent favorable inespéré, qui s’est méme traduit par une
hausse du chiffre d'affaires du commerce stationnaire (+3,0%), offre au commerce de détail un
répit bienvenu face aux mutations structurelles actuelles, lesquelles nous font de plus en plus pas-
ser d'habitudes d’achat localisées a des achats sans référence spatiale précise. Le commerce se-
rait bien inspiré de profiter de ce délai de grace pour réorganiser ses structures en conséquence.
Les vacances hors de Suisse, les escapades shopping dans des villes de I'étranger ou les courses
hebdomadaires meilleur marché dans un pays voisin seront a nouveau une réalité tét ou tard...trop
t6t au gré du commerce de détail.

Le coronavirus a marqué le chiffre d’affaires du commerce de détail suisse en 2021 comme en
2020. La fermeture des magasins de biens de consommation non essentiels du 18 janvier a fin
février 2021, surtout, a laissé des traces profondes chez les détaillants non alimentaires (fig. 57).

pandémie Le commerce alimentaire, Iui, a profité pendant plusieurs mois d’une concurrence limitée, au vu
de la situation du tourisme d’achat et de la restauration. Au premier semestre 2021, les dépenses
de consommation dans le tourisme d’achat ont cédé environ 23% par rapport a avant la pandé-

i 19

mie.

Fig. 57: Normalisation des CA du commerce durant I’'année Fig. 58: L’alimentaire reste élevé, le non-alimentaire repart a la

hausse
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19 Hunziker, T. (2021): Le tourisme d'achat n’a pas encore retrouvé son niveau d'avant la crise, Credit Suisse Econ. Alert, 21.07.2021.
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Avec la réouverture des frontiéres et des restaurants au deuxieme trimestre, la pression de la con-
currence sur le commerce alimentaire suisse s'est a nouveau accrue, faisant reculer les chiffres
d’affaires (fig. 57). Simultanément, le tourisme d’achat a commencé a se redresser, tout en de-
meurant dans un premier temps en deca de son niveau de 2019. Sa reprise continue a ensuite
entrainé une normalisation des chiffres d’affaires, y compris dans le secteur alimentaire, méme si
ceux-ci sont restés supérieurs au niveau prépandémique jusqu’'a la fin de I'année, en raison de la
persistance de la pandémie et de la tendance au télétravail.

Dans le secteur non alimentaire, trés affecté par les fermetures de magasins & I'hiver

2020/2021, la réouverture des magasins a partir du 1°" mars 2021 a débouché sur un rattrapage
prononcé de la consommation, largement limité a la Suisse. Le chiffre d'affaires du secteur non
alimentaire s’est ensuite lui aussi stabilisé légérement au-dessus du niveau d’avant-crise. Une fois
encore, le segment de I'habillement et des chaussures a souffert (fig. 58). S'il a progressé en
comparaison annuelle, sa reprise a été plutét décevante compte tenu de son année 2020 catas-
trophique (-15%). Un effet de base s’est également fait ressentir dans les soins personnels et la
santé, qui n'ont pas pu répéter en 2021 leurs chiffres d’affaires solides de 2020. En revanche,
les secteurs biens ménagers et habitat (+1,7%), électronique grand public (+1,4%), bricolage /
jardinage / accessoires automobiles (+8,8%) et loisirs (+4,5%), a nouveau en hausse, ont re-
trouvé des couleurs. Finalement, le segment non alimentaire s’en est mieux sorti qu'en 2020
(+2,7%). Le segment alimentaire, Iui, a tout juste réussi a maintenir son niveau élevé de I'année
précédente avec une légére baisse de 0,5%. Dans I'ensemble, la situation du commerce de détail
parait peu a peu se normaliser a un niveau environ 6% au-dessus des chiffres d’affaires d’avant la
pandémie. Reste maintenant & défendre ces résultats.

Pour de nombreux détaillants, 2021 a été meilleure que prévu. Apres avoir formulé des objectifs
assez prudents en matiére de chiffres d'affaires et de bénéfices en raison d'une année 2020
compliquée, 50% des détaillants ont pu dépasser, parfois nettement, ces prévisions. Pour 51%
d'entre eux, les bénéfices ont méme été supérieurs aux attentes, et 10% seulement ont manqué
leurs objectifs. Le marché partiel du non-alimentaire a affiché des résultats un peu plus souvent
supérieurs a la moyenne que le secteur alimentaire. La comparaison effective entre 2021 et 2020
donne également un résultat positif. 54% des décideurs du commerce de détail interrogés par la
société de conseil Fuhrer & Hotz pour notre étude Retail Outlook?® ont indiqué avoir pu augmenter
leurs chiffres d'affaires par rapport a 2020 et seuls 30% sont restés en dega. Les commergants
du segment alimentaire / near-food ont été plus fortement touchés par les baisses de chiffre d’af-
faires que la moyenne, probablement parce que davantage de personnes ont retrouvé le chemin
du bureau et ont donc moins souvent mangé chez elles. La tendance des achats alimentaires
dans le commerce de détail pour une consommation a domicile s’est donc orientée a la baisse.

La poursuite de la reprise conjoncturelle et I'embellie sur le marché du travail devraient soutenir les
chiffres d'affaires du commerce de détail en 2022. La croissance démographique constante, lar-
gement portée par une immigration nette positive, devrait-elle aussi étre supérieure en 2022 au
niveau d’avant la crise. L'effet de base induit par la fermeture des magasins stationnaires dé-
but 2021 influera positivement sur la croissance des chiffres d’affaires en 2022. Cela étant, il
sera difficile de conserver les niveaux tres élevés de 2021 dans le contexte de la pandémie, car
d'autres effets de base ont un impact négatif. La fin des restrictions dans la restauration et de
I'obligation du télétravail devrait peser sur les chiffres d'affaires du secteur alimentaire. Par ail-
leurs, dans le cadre de la normalisation, des activités de consommation alternatives devraient a
nouveau disputer de plus en plus au commerce de détail suisse les parts plus conséquentes des
dépenses de consommation. Le tourisme d’achat, Iui, va de nouveau peser plus lourd. Une nor-
malisation des habitudes d'achat s’est déja dessinée au deuxieme semestre 2021. La fréquenta-
tion des commerces de détail stationnaires a atteint des valeurs a peine inférieures a celles des
semaines qui avaient précédé le début de la pandémie (fig. 59).

Les tendances a la saturation dans la vente de biens de consommation durables — bicyclettes, skis
de fond, meubles, ordinateurs ou encore outils pour la maison et le jardin — devraient faire reculer
les chiffres d'affaires dans les segments non alimentaires correspondants. L’habillement, par
contre, devrait a notre sens connaitre une consommation de rattrapage, sans toutefois permettre
au secteur de se rapprocher de son niveau d'avant-crise. Pour 2022, nous attendons globalement
une baisse des chiffres d'affaires nominaux d’environ 4%. La variation annuelle évoluera selon le
segment. L'optimisme est davantage de mise dans la branche commerce de détail. Pour preuve,
deux tiers des détaillants et fabricants de biens du commerce de détail interrogés anticipent une
hausse de leurs chiffres d’affaires en 2022,

20 Credit Suisse Retail Outlook 2022: Des «special days» polarisent le commerce de détail suisse.
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En 2021, le commerce en ligne a su conserver le niveau de chiffre d'affaires en forte hausse de
2020 — et méme I'augmenter (fig. 60). L'évolution parfois surprenante de la crise sanitaire a
tourné a I'avantage des commercants en ligne agiles, qui ont pu adapter plus facilement et plus
rapidement leur gamme de produits, leurs promotions ou leurs prix. Les évolutions marquées dans
la demande — par exemple, les pantoufles supplantant les chaussures élégantes — ont été autant
de défis pour le commerce. Quiconque était en mesure de livrer des produits soudainement prisés
disposait d’un avantage. Or, les commergants en ligne, habitués a des cycles plus courts, ont eu
moins de difficultés a se procurer la bonne marchandise et a la distribuer que les commergants
stationnaires, qui achétent généralement leurs produits longtemps a I'avance et les gérent ensuite
de fagon statique au fil de la saison. Les fournisseurs qui ont le plus profité de la formidable de-
mande en ligne sont ceux qui étaient déja établis sur le marché, disposaient de processus opéra-
tionnels et avaient mis en place des infrastructures logistiques complétes ou pouvaient s’approvi-
sionner & I'extérieur. Ces acteurs ont pu exploiter pleinement les économies d’échelle offertes par
des volumes de chiffres d’affaires en hausse.

Fig. 59: Normalisation des fréquentations au deuxiéme semestre
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Moyenne sur 7 jours, 0% = valeur de départ entre le 10 janvier et le 29 février 2020

60%

Fig. 60: Evolution divergente des chiffres d’affaires commerce sta-
tionnaire / en ligne
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Il va sans dire que les chiffres d’affaires n'ont pas évolué de la méme fagon pour tous les détail-
lants en ligne. Si tous ou presque ont pu tirer parti du boom entrainé par le coronavirus, certains
n’ont atteint que des taux de croissance a un chiffre. D'autres, en revanche, ont vu leurs chiffres
d'affaires littéralement crever le plafond. Notons par ailleurs que les fournisseurs étrangers ont été
distancés: la plupart ont affiché des chiffres d'affaires en baisse en 2020 — et probablement aussi
en 2021. Au total, le commerce en ligne devrait avoir gagné environ 11% I’an dernier. A la mi-
2021, ce pourcentage était encore de 15% en comparaison annuelle. Cependant, la concurrence
du commerce stationnaire ayant été plus forte au deuxiéme semestre, le commerce en ligne n'a
pu conserver ce niveau. Fin septembre, il était déja passé a 13% selon GfK. Depuis, les premiers
détaillants en ligne ont présenté leurs chiffres d'affaires pour toute I'année 2021. Migros a par
exemple fait part d’une croissance du commerce de détail en ligne de 15,6%, a laquelle Digitec
Galaxus a contribué & hauteur de 17,7%. Le groupe Competec, avec son détaillant en ligne
Brack.ch, a totalisé une croissance de 9,0%. Chez Coop, I'activité business to consumer a enre-
gistré une croissance de 7,6%. Enfin, Farmy a signé une hausse de 23%.

La croissance a nouveau élevée du commerce en ligne I'an demier s’est établie a peu pres au ni-
veau des années précédant la crise sanitaire — preuve que les chiffres d'affaires qui ont migré vers
le canal en ligne sont en principe définitivement perdus pour le commerce stationnaire. Le corona-
virus a modifié les habitudes d’achat de nombreux ménages. Avec la pandémie, les consomma-
teurs ont acquis des compétences en matiere d’achat en ligne et ils optent aujourd’hui pour ce
canal pour toujours plus de produits. De nombreux consommateurs qui ont effectué leur premiere
commande en ligne pendant le confinement ne voudront plus revenir en arriere.

Avec cette réattribution des canaux d’achat, les baisses de CA attendues risquent de se faire pour
I'essentiel au détriment du commerce stationnaire. En outre, la pandémie a bouleversé les habi-
tudes d'achat. Comme les formes mixtes télétravail / bureau risquent de prévaloir désormais, ces
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évolutions devraient modifier durablement les comportements d’achat. Les emplacements tres fré-
quentés situés a des carrefours stratégiques sont par exemple concernés. Déja trés affectés par
les fréguentations en baisse dues au coronavirus, ils risquent a présent de devoir attendre bien
longtemps avant que celles-ci ne retrouvent leur niveau d’antan. A I'inverse, les magasins de
quartier tirent leur épingle du jeu. Globalement, des reculs de fréquentation sont a prévoir, car la
mobilité diminue inexorablement. Un aspect déja évoqué dans notre Retail Outlook 2021.2

Devant cette nouvelle donne et ces expériences en ligne, les magasins vont devoir réagir. Ceux-ci
ont tendance a sous-estimer le potentiel du secteur en ligne — ce qui explique que 69% des déci-
deurs interrogés par Fuhrer & Hotz qui vendent des biens de consommation non essentiels aient
dépassé leurs CA en ligne projetés pour 2021, souvent méme de 10% ou plus. Les chaines na-
tionales et internationales devraient donc poursuivre leur stratégie consistant & réduire le nombre
de succursales et a investir dans le canal en ligne. Dans le méme temps, le besoin de surfaces
diminue, puisque le commerce stationnaire a de moins en moins pour vocation de proposer des
gammes entieres de produits. Ce sont désormais les boutiques en ligne qui s’en chargent. De
nombreux détaillants spécialisés quittent par ailleurs le marché sans faire de bruit — pas parce
qu'ils font faillite, mais parce qu’ils ferment leur affaire avant d'y étre contraints, faute de solution
de succession ou de perspectives prometteuses. Depuis des années, le nombre total de points de
vente en Suisse baisse: boulangeries, boucheries, magasins de vétements et de chaussures, pa-
peteries, magasins de meubles — une liste infinie — disparaissent. Seuls quelques secteurs du dé-
tail augmentent le nombre de leurs PDV, comme les magasins de vélos et de lunettes, animale-
ries ou revendeurs de produits médicaux ou cosmétiques.

Le secteur alimentaire / near-food devrait aussi voir le nombre de ses PDV augmenter. La redé-
couverte des magasins de quartier et la croissance continue de la population devraient soutenir
cette tendance, qui se reflete également dans les réponses des détaillants concermnant leurs pro-
jets en matiere de surfaces de vente (fig. 61): aucun détaillant du secteur alimentaire / near-food
n'a déclaré envisager de réduire sa surface, alors que 27% des détaillants du secteur non alimen-
taire I'ont indiqué. Si I'expansion s'impose dans le secteur alimentaire / near-food, divers acteurs
du segment non alimentaire veulent améliorer leur rentabilité en fermant des sites existants.

Reste enfin a savoir ou le dégraissage des effectifs laissera les traces les plus profondes. Pour ce
faire, une analyse de I'offre de surfaces annoncées sur les portails en ligne peut s'avérer judi-
cieuse (fig. 62). Le volume annoncé a atteint un premier pic en 2016, lorsque le marché des sur-
faces de vente a subi une mutation structurelle, avant de repartir a la hausse depuis le début de
2020. La pandémie semble avoir déclenché de nouveaux réajustements qui touchent d'abord les
grands et moyens centres, jusqu'ici les plus touchés par la mutation structurelle, ainsi que leurs
agglomérations. Ce récent phénoméne a épargné les petits centres et les communes périur-
baines, touristiques et rurales. La densité des magasins y est en effet bien inférieure, tandis que
la demande a tout a coup explosé avec la hausse du télétravail.

Fig. 61: Evolution prévue de la surface de vente
Evolution prévue du %age des surfaces de vente dans la surface totale; n=16
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Fig. 62: La pandémie déclenche de nouveaux réajustements
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21 Credit Suisse Retail Outlook 2021: Pandémie de COVID-19 et commerce de détail suisse.
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Les placements immobiliers directs suisses ont a nouveau démontré leur résistance a la
crise, et la reprise croissante renforce encore leur base de revenus. Méme les récentes
hausses des taux d’intérét ne devraient donc pas décourager des investisseurs en
manque d’alternatives.

La reprise économique soutenue amorcée I'an dernier devrait se poursuivre. Qui plus est, I'évolu-
tion de la pandémie laisse espérer la levée, dans le courant de I'année, d’une bonne partie des
restrictions encore en vigueur. Les investisseurs peuvent donc a nouveau se projeter a plus long
terme. Reste qu'une question se pose parfois: comment adapter les portefeuilles immobiliers a
I'apres-pandémie? D’une part, les perspectives de rendement se sont déplacées entre et au sein
des différents segments. Pour les bureaux, I'emplacement devient encore plus décisif. Les im-
meubles d’habitation en périphérie des grands centres sont prisés, tandis que surfaces logistiques
et centres de données devraient encore générer d’'importantes plus-values. D’autre part, les ten-
dances inflationnistes naissantes aux USA et dans la zone euro rappellent aux investisseurs que
I'ere des taux d'intérét extrémement bas n’est pas éternelle.

La Suisse n'en est pas encore la. Certes, la tendance des rendements sur le marché des capitaux
était & la hausse en début d’année et I'obligation de la Confédération a dix ans a dépassé pour la

béton» premiére fois depuis trois ans la barre du 0%, mais au vu du rendement moyen du cash-flow net
de 3,3% (Fig. 63) pour les immeubles d’habitation et de rapport mixtes, la prime de rendement
demeure élevée, méme en comparaison a long terme. Les transactions sur le marché des capi-
taux effectuées I'an dernier tous azimuts par des fonds immobiliers et des sociétés anonymes im-
mobilieres (voir. p. 51) ainsi qu'une forte croissance (jusqu'a 6% en comparaison annuelle) des
crédits hypothécaires aux entreprises en circulation témoignent elles aussi d'une demande tou-
jours soutenue pour I'«or en béton».
Fig. 63: La croissance des prix s’accélére pour les immeubles de Fig. 64: Les «réserves» en repli dans les évaluations
rapport
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Les rendements des
immeubles
d’habitation devraient
encore reculer

Derniéres données: 30.09.2021

Les données relatives aux transactions sur immeubles d’habitation et de rapport mixtes (Fig. 63)
confortent cette impression. Selon I'indice de performance SXI Investment Real Estate, qui couvre
environ la moitié des transactions de gré a gré en Suisse, la croissance des prix s'est accélérée
I'an dernier. Au T4 2021, les prix de transaction ont ainsi gagné 5,9% par rapport au T4 2020, le
rendement global atteignant méme 9,1%. Les immeubles d'habitation devraient étre le principal
moteur de cette croissance. Bien des investisseurs les considérent toujours comme un instrument
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de style obligataire, avec leur faible risque de perte en capital et leur distribution fiable. Mais une
incertitude entoure la rentabilité future des surfaces de bureaux et de vente hors des meilleurs
sites, car les locataires sont en attente, incapables d'anticiper leurs besoins en surface dans un
contexte de mutation structurelle.

Si les rendements du marché des capitaux ont dépassé leurs planchers, le soutien apporté par les
taux d'intérét aux évaluations des immeubles de rapport devrait perdurer. Depuis 2004, les taux
d'escompte moyens utilisés pour I'évaluation des immeubles des fonds immobiliers suisses sont
passés de 5,0% a 3,3% (Fig. 64). L'écart entre taux d'escompte et taux d'intérét sans risque,
sur la base d'un swap a dix ans en CHF, s’est dans l'intervalle creusé jusqu’a prés de 400 points
de base. Les taux d'intérét a long terme ayant augmenté, I'écart s’est de nouveau réduit a
presque 320 points de base jusqu’en 2021, si bien qu’il y a toujours une marge de manceuvre
pour une baisse des taux d'escompte.

Les immeubles résidentiels de rapport ont depuis peu de meilleures perspectives de rendement.
L'an dernier, la tendance du taux de vacance s'est inversée et les loyers se sont stabilisés (voir le
chapitre sur les logements locatifs, page 26 ss.). A I'aune du portefeuille du pool de données de
la Real Estate Investment Data Association (REIDA), les pertes de revenus locatifs liées aux sur-
faces vacantes sont passées de 3,6% du revenu locatif projeté en 2019 & 2,4% en 2021

(fig. 65).

L'offre demeure largement excédentaire dans certaines régions. De fait, la perte de revenu locatif
dans les communes d'agglomération des moyens centres atteint encore pas moins de 5,5%.
Dans ce contexte, la course aux locataires reste intense. Il faut positionner le mieux possible un
immeuble sur le marché pour contrer la combinaison baisse des rendements / risques substantiels
de perte de revenus. Loin des meilleurs emplacements, le mix de logements et les plans d’en-
semble doivent étre harmonisés aux demandeurs potentiels. L'équipement des immeubles fait
également office de levier efficace, puisqu'il peut étre adapté sans travaux de rénovation impor-
tants, méme pour des biens existants. Par exemple, la présence d’'une machine & laver et d'un
seche-linge est aujourd’hui un critere décisif pour de nombreuses personnes en quéte d'un loge-
ment. Le pourcentage des annonces précisant la présence de ces deux appareils dans un loge-
ment est donc passé de 15% a environ 256% ces dix dernieres années.

La mobilité électrique a le vent en poupe. Le nombre d’'immatriculations de voitures électriques a
littéralement explosé ces demieres années. Au T4 2021, leur part (hybrides rechargeables com-
prises) représentait déja 29,8% (fig. 66) et devrait continuer a progresser. En conséquence, la
proximité d'une station de recharge ou la présence d'une place de stationnement avec une borne
de recharge va probablement devenir un critére décisif pour de plus en plus de locataires a la re-
cherche d'un logement. L'offre en la matiere est en hausse pour les logements en location, mais
toujours tres faible: au T4 2021, a peine 0,5% des annonces de logements en location mention-
naient I'accés a une station de recharge ou la possibilité d’installer une borne. Les «early movers»
ont donc une chance d'anticiper ce besoin croissant — dans certains cantons, ils peuvent méme
profiter d’une subvention dans le cadre de programmes d'encouragement énergétique. Les nou-
velles constructions devraient donc au moins étre en mesure d’accueillir des bornes sur certaines
places de stationnement. Il est également possible de collaborer avec un exploitant de station de
recharge ou une compagnie électrique afin de mettre en place des stations partagées (et méme
de générer des revenus supplémentaires).

Fig. 65: Pertes de revenus locatifs en recul dans le logement

Pertes de revenus locatifs dues aux vacances, en % des loyers projetés, toujours au
T3; base de données: plus de 120 000 baux a loyer d'investisseurs institutionnels
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Fig. 66: Bornes encore rares dans les locations
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Placements immobiliers — Placements indirects

Fonds immobiliers résidentiels:
peu de potentiel de hausse

Les fonds immobiliers
distancent les actions
immobiliéres

Une préférence pour
'immobilier
résidentiel

Les taux de défaut
des loyers en repli

Les investisseurs sont disposés a payer le prix pour obtenir les revenus stables des
fonds immobiliers résidentiels. Pour les actions immobilieres et les fonds immobiliers
commerciaux en revanche, I’heure est toujours a la retenue, en dépit de la reprise.

Durant la deuxieme année de la pandémie, les fonds immobiliers suisses ont continué a faire valoir
leurs qualités défensives et leurs similitudes avec les obligations. Et si leur rendement global de
7,3% (fig. 67) en 2021 a été — contrairement a 2020 — bien en dega de celui du marché global
des actions (SPI: +23,4%) et des indices mondiaux d'actions immobilieres (MSCI World Real Es-
tate: +32,1%), ils ont a nouveau laissé a bonne distance les actions immobilieres suisses (SXI
Real Estate Shares: +4,4%) et européennes (+3,8%).

Les effets structurels liés a la pandémie (diminution des besoins en surfaces de bureaux suite a
I'essor du télétravail ou accélération de la progression du commerce en ligne) continuent de miner
la performance des surfaces commerciales. Si les Real Estate Investment Trusts (REIT) mondiaux
axés sur les bureaux ou le retail ont bien progressé I'an demier, comme les actions immobilieres
suisses, investies a plus de 75% dans des surfaces commerciales, ils ne se sont toujours pas to-
talement remis de la chute du début de la pandémie. Les fonds immobiliers suisses cotés, eux,
sont investis a plus de 50% dans des immeubles d’habitation.

Les fonds immobiliers sont de plus en plus soutenus par leurs fondamentaux. Pour la premiere
fois depuis quatre ans, le taux de défaut des loyers a baissé en 2021, de 6,0% a 5,7% (fig. 68).
Les fonds immobiliers commerciaux sont les seuls responsables de ce recul, moins lié aux varia-
tions des surfaces vacantes qu’a une diminution des pertes dues a la pandémie dans le sillage de
remises de loyers et de pertes sur débiteur, elles aussi parfois intégrées aux taux de défaut des
loyers. Comme I'exercice pris en compte pour certains fonds couvre encore tout le deuxiéme se-
mestre 2020, ces effets temporaires ne devraient pas encore avoir tout & fait disparu, si bien que
2022 devrait aussi refléter une réduction des taux de défaut des loyers. Pourtant, les fonds immo-
biliers axés sur le logement affichent eux une nouvelle hausse minime du taux de défaut des
loyers (5,1% en 2021). Autrement dit, le recul du taux de vacance sur le marché du logement lo-
catif ne s’est pas encore répercuté sur le taux de défaut des loyers, ce qui peut s’expliquer par la
délimitation temporelle des exercices, mais aussi par la priorité donnée par ces fonds aux grandes
agglomérations, dont les centres n'ont pas connu de baisses des surfaces vacantes.

Fig. 67: Les actions immobiliéres suisses sous-performent

Performance totale des placements immobiliers indirects; indice: janvier 2017 = 100
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Les performances historiques et les scénarios de marché financier ne constituent pas
des indicateurs fiables pour les résultats futurs.

Source: Datastream, Credit Suisse Derniéres données: 31.01.2022
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Fig. 68: La tendance s’inverse pour les pertes de revenus locatifs
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Les véhicules de
placement
remplissent les
caisses pour d’autres
transactions

Des primes élevées
pour les fonds
immobiliers
résidentiels...

... par rapport aux
fonds et aux actions
axés sur les surfaces
commerciales

Opportunité de prises
de bénéfices

L'intérét des investisseurs pour les placements immobiliers indirects se reflete dans les afflux de
capitaux (fig. 69): avec 3,66 mrd CHF injectés dans des augmentations de capital et des lance-
ments en 2021, le volume — déja élevé — de 2020 a été dépassé. Les fonds immobiliers se posi-
tionnent ainsi toujours plus comme I'un des acteurs principaux du marché des transactions pour
les immeubles de rapport et devraient contribuer & une demande élevée. Pas moins de trois nou-
veaux fonds cotés ont rejoint la bourse SIX de Zurich et intégré I'indice SXI Real Estate Funds
(capitalisation totale: plus de 64 mrd CHF). Les sociétés anonymes immobilieres ont elles aussi
participé activement au marché des capitaux en plagant des obligations a hauteur de

1,71 mrd CHF.

L'intérét prononcé des investisseurs pour I'immobilier résidentiel se refléte dans les agios des
fonds immobiliers. Les primes sur la valeur nette d'inventaire, auxquelles sont négociés en bourse
les fonds immobiliers résidentiels, atteignaient la valeur élevée de 46,4% a la fin janvier 2022,
apres avoir méme franchi la barre des 50% en cours d’année (fig. 70). Les primes les plus éle-
vées (parfois plus de 60%) sont payées pour des fonds qui sont d’ordinaire grands, liquides et
établis depuis des décennies. Deux facteurs viennent pour I'essentiel expliquer ce phénomeéne: les
réserves de réévaluation existantes et les impdts différés élevés pris en compte dans le calcul de
la valeur nette d'inventaire (VNI). Pour les fonds moins récents qui ont acheté a des prix avanta-
geux, notamment, les imp6ts de liquidation estimés tirent la VNI outre mesure vers le bas, gon-
flant par conséquent les agios. Sans déduction des impéts de liquidation (moins importants lors-
que la durée de possession est plus longue), la VNI serait plus élevée et les primes paraitraient
moins exageérées.

La prime moyenne (|'agio payé sur le marché pour les fonds d'immobilier résidentiel par rapport
aux fonds qui se concentrent sur I'immobilier commercial) a grimpé depuis le début de la pandé-
mie, atteignant plus de 20 points de pourcentage & la fin janvier 2022. Les fonds immobiliers
commerciaux nettement axés sur des segments spécialisés (logistique ou encore self storage)
sont mieux valorisés, tandis que quelques rares fonds se cotent sans prime, ou méme avec de [é-
geres décotes par rapport a la valeur d'inventaire. Ce sont souvent des fonds avec une part plus
importante de surfaces de bureaux et de surfaces commerciales éloignées des emplacements de
premier choix, qui mettent I'accent sur la croissance et s’accompagnent parfois d'un risque impor-
tant de vacance. Enfin, les primes des actions immobilieres se révelent plus modérées que celles
des fonds (récemment: 18,9%), mais toujours supérieures a leur moyenne a long terme.

En d'autres termes, la stabilité des rendements des fonds immobiliers résidentiels a un prix. Ces
produits combinent actuellement primes élevées et rendement direct faible (2,1% en moyenne).
Les fonds immobiliers commerciaux, eux, permettent encore d'obtenir des rendements directs de
3,4% en moyenne. Si les cash-flows des fonds immobiliers résidentiels représentent une bonne
sécurité, les prix risquent eux de subir de fortes corrections en cas de hausse des taux — une forte
corrélation a long terme s’observant entre niveau des taux et agio. Au vu des rendements déja re-
levés du marché des capitaux, les valorisations actuelles doivent étre considérées comme élevées,
raison pour laquelle il y a peu de marge de manceuvre pour de nouvelles plus-values. Pour les in-
vestisseurs plus orientés croissance et a I'horizon de placement plus long, il nous semble judicieux
d'envisager de réaliser des bénéfices sur une partie des positions dans des fonds immobiliers rési-
dentiels, puis d'investir le produit dans de I'immobilier commercial suisse ou étranger.

Fig. 69: Afflux de capitaux fonds immobiliers suisses

Augmentations de capital et lancements, en mio. CHF

Fig. 70: Fonds immobiliers résidentiels avec agios record

Agios des fonds immobiliers et primes des actions immobilieres, en % de la VNI;
fonds immobiliers commerciaux, y compris biens spéciaux, hors fonds mixtes
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Les performances historiques et les scénarios de marché financier ne constituent pas
des indicateurs fiables pour les résultats futurs.
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Placements immobiliers — Perspectives 2022

Une stratégie de placement
orientee sur I'apres-pandémie

Meilleures
perspectives de
rendement, risques
de taux en hausse

Repenser des
stratégies qui ont fait
leurs preuves

Le marché du logement est le premier gagnant de la solide reprise économique appelée a se
poursuivre en 2022 (croissance du PIB attendue de +2,5%). La pandémie laisse toutefois des
traces tenaces sur le marché immobilier, puisqu'elle a entrainé des déplacements de la demande
dans et entre les différents segments du marché immobilier. En méme temps, avec la politique
monétaire et fiscale expansive et les ruptures d’approvisionnement dans le monde entier, elle a
fait apparaitre des tendances inflationnistes. Mais celles-ci restent encore gérables en Suisse, si
bien qu’un changement de cap de la politique monétaire de la BNS n’est pas imminent. Les in-
vestisseurs devraient cependant se préparer & de nouvelles hausses modérées des taux longs, car
méme pour les placements immobiliers indirects liquides, ces relevements ne semblent pas encore
intégrés dans les prix, comme l'indiquent les agios élevés des fonds immobiliers.

A plus long terme, la stratégie classique acheter-conserver ne devrait plus forcément garantir le
rendement, contrairement a ce qui était le cas ces 20 demiéres années. Sur les meilleurs empla-
cements, la compression des rendements a atteint une ampleur révélant un fort potentiel de cor-
rection de valeur en cas de futures hausses des taux. Cela remet en question le rapport risque-
rendement de stratégies réputées prudentes, comme la priorité donnée aux immeubles d’habita-
tion core dans les centres. Aussi faut-il adopter une stratégie de placement qui privilégie diversifi-
cation régionale et sectorielle, inclut des biens au potentiel d’augmentation des rendements ou
des développements immobiliers, et tient compte des placements a I'étranger.

Nos placements immobiliers privilégiés en 2022
Evaluation récapitulative des différents segments immobiliers et biens préférés

Segment Evaluation générale Conviction absolue
La demande locative soutenue et la baisse de I'acti- - Objets situés dans des communes bien desservies de ré-
vité de construction ont amélioré les perspectives de gions suburbaines a rurales
rendement, surtout dans les régions suburbaines & - Part importante de logements de trois pieces ou plus
Logements rurales. Des risques d'offre excédentaire subsistent - Plans d’ensemble flexibles, adaptés au télétravail, surfaces

ponctuellement et, avec la forte compression des ren-
dements, des corrections de valeur plus fortes mena-
cent en cas de hausse des taux.

extérieures / balcons de belle taille

Micro-apparts, logements étudiants, coliving dans les GC
Logements pour seniors (mutation démographique, recul
des entrées dans les maisons de retraite et les EMS)

Surfaces de bureaux

La commercialisation restera délicate en raison des
incertitudes liées au télétravail. Malgré la reprise con-
joncturelle, nous nous attendons a ce que les offres
de surfaces et les surfaces vacantes restent a des ni-
veaux élevés et & ce que les loyers continuent de
baisser légérement.

- Immeubles situés dans des emplacements centraux, avec
une forte densité de points d'intérét

- Plans d’ensemble adaptables aux modeles de travail hy-
brides ou les bureaux sont des zones de communication

- Surfaces de coworking sur des sites urbains avec exploitant
attractif

Surfaces de vente

Le déplacement des chiffres d'affaires vers le canal
en ligne s’est accéléré pendant la pandémie. La mu-
tation structurelle n'est pas encore trés avancée en
Suisse; les surfaces de vente risquent de subir des
corrections au niveau des rendements et des prix.

Arteres principales dans les grands centres

- Centres commerciaux urbains avec dominante restauration
et services

Petits centres retail avec dominante alimentaire

- Marchés spécialisés (surtout magasins de jardinage et de
construction)

Logistique

Les surfaces logistiques tirent parti de la croissance
du commerce en ligne et de I'urbanisation. La pénurie
de terrains limite I'offre en Suisse, et il faut s’attendre
a de nouvelles revalorisations a long terme.

Centres de colis et de distribution sur les principaux axes de
transport, grande possibilité d'utilisation tierce
- Surfaces logistiques de petite taille en ville

Hotellerie-restauration

La restauration et I'hotellerie orientée tourisme de loi-
sirs devraient se rétablir relativement rapidement et
completement au terme de la pandémie. La demande
européenne puis, avec un peu de retard, la demande
extra-européenne, devraient retrouver des couleurs.
Les hétels axés sur le tourisme d'affaires (a proximité
des aéroports p. ex.) pourraient cependant voir leurs
revenus baisser a terme.

- Hétels innovants de 3 a 4 étoiles en ville destinés a une
clientele de tourisme jeune et urbaine

Appart-hétels / serviced apartments de I'arc alpin avec
offres de coworking

Les dark kitchens qui tirent parti du boom des services de
coursiers dans |'alimentaire

Source : Credit Suisse
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Marché immobilier suisse — Dix sur dix

Dix questions, dix réponses

Les prix de la
propriété du
logement vont-ils
continuer a
augmenter?

La croissance des
prix a-t-elle une
limite?

Une bulle sur le
marché du logement
en propriété?

Une hausse rapide
des taux d’intérét
pourrait-elle mettre le
marché immobilier en
mauvaise posture?

Des Hypotheques fix
pour se couvrir?

A notre avis, les prix vont rester sur la pente ascendante. Tout autre scénario nous surprendrait
beaucoup. Selon une loi fondamentale de I'économie, lorsque I'offre est limitée, les prix montent.
Depuis des années, la production de logements en propriété est en recul, en raison de la raréfac-
tion générale des terrains a batir et, surtout, d'une activité de construction davantage axée sur les
logements locatifs. Des premiers signes de pénurie s’observaient déja avant la pandémie, mais il
faut désormais intégrer & I'équation une demande plus élevée due au coronavirus, tandis que peu
d’élements laissent présager une prochaine hausse de la production.

Pas vraiment. Les prix peuvent tout & fait se détacher de niveaux fondamentalement justifiés du-
rant une longue période, encore plus en cas de pénurie et lorsque I'excédent de la demande
amene les acheteurs a prendre des décisions rapides, sans examiner en détail la valeur intrin-
seque du bien. Dans le contexte actuel du marché, les acheteurs sont préts a payer plus que ce
que les derniéres évaluations ne le justifieraient. Dans le cas d’évaluations hédoniques, les biens
individuels sont évalués de la fagon la plus adéquate possible, sur la base des prix de transaction
connus de la demiére période. De ce fait, les prix s’envolent d’eux-mémes et il n'y a pas de con-
trole de la valeur intrinséque future. Au sens des évaluations hédoniques, le niveau de prix est ré-
sistant, mais cela n'est vrai que tant que la spirale ascendante est assez prononcée ou que suffi-
samment d’acheteurs s'attendent a ce que les prix continuent a augmenter. Si cette conviction
devait étre ébranlée par une quelconque nouvelle, les prix pourraient commencer a déraper et a
s'aligner a nouveau sur les valeurs fondamentales, ce qui devient particulierement périlleux si,
dans l'intervalle, le marché réagit a la spirale des prix et crée une offre excédentaire. Mais a notre
avis, cette éventualité peut étre exclue dans un avenir proche.

Les bulles apparaissent en présence d’une intense spéculation et lorsque les achats visent uni-
quement une revente rapide. Selon nous, ce phénoméne ne s’est pas produit ces dernieres an-
nées. Les prix trés élevés en Suisse s'expliquent pour I'essentiel par les taux d'intérét extréme-
ment bas. Cette évolution ne nous préoccupe que depuis quelques trimestres, la pénurie et la
pression du coté de la demande incitant a un comportement d’achat frénétique. Les prix des loge-
ments en propriété ne se sont nettement découplés des revenus que dans quelques régions,
comme a Geneve. Des bulles se forment lorsque ce genre de phase dure des années. Dans tous
les cas, les acheteurs doivent étre conscients que nous nous trouvons désormais trés haut sur
I'échelle et que la chute des prix n’en serait que plus marquée. Elle n’épargnerait d’ailleurs au-
cune région ou presque, puisque les prix ont récemment fortement augmenté, méme en périphé-
rie.

Nous restons assez sereins a ce sujet pour deux raisons: premiérement, avec la réglementation
stricte, les acheteurs de maisons doivent déja pouvoir supporter des taux d'intérét théoriques de
4,5% ou 5,0%. Deuxiemement, plus de 80% des preneurs d’hypotheque ont conclu une Hypo-
theque fix. En d’autres termes, un choc des taux n’affecterait la plupart d’entre eux qu'avec un
certain décalage dans le temps. Notons cependant qu’une hausse rapide des intéréts réduirait
sensiblement les évaluations des biens immobiliers. Il y aurait certes de fortes pertes et quelques
problémes chez des propriétaires qui viennent d'acheter, mais le marché immobilier n’en serait pas
ébranlé, grace a la réglementation de la Suisse, I'une des plus strictes au monde.

L’histoire nous a montré que sur I'ensemble de leur durée, les Hypothéques fix sont presque tou-
jours plus chéres que les hypotheques indexées sur le marché monétaire. En d’autres termes, le
passage d'une hypotheque & taux variable a une hypothéque a taux fixe doit &tre mdrement réflé-
chi, d’autant que les moments ou ces couvertures ont été rentables sont rares. Néanmoins, au
terme d’une période de taux bas, passer a une Hypotheque fix peut s’avérer intéressant. Ainsi, les
ménages qui ont souscrit une Hypotheque fix sur cing ou dix ans entre 1986 et 1989 ont fait un
meilleur choix qu'avec une hypotheque indexée sur le marché monétaire, puisque les taux d'inté-
rét sont ensuite restés longtemps élevés. En regle générale, il vaut mieux se couvrir trop 6t que
trop tard. Car si les taux a long terme ont commencé a augmenter, I'opportunité est passée.
Quant a savoir si le moment est encore propice a un changement, tout dépend de I'évolution des
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Les placements
immobiliers sont-ils
toujours
intéressants?

L’immobilier offre-t-il
une bonne protection
contre l'inflation?

2021, un tournant sur
le marché du
logement locatif?

Aura-t-on encore
besoin de
bureaux a I’avenir?

Sur le marché des
surfaces de vente,
le plus dur est-il
passé?

taux dans les années a venir. De notre point de vue, la BNS ne devrait pas relever ses taux direc-
teurs avant fin 2022. Cela dit, retarder la décision jusqu’a ce que les taux du marché monétaire
repartent a la hausse ne sera probablement pas la bonne stratégie: les taux a long terme auront
alors déja atteint des niveaux trop élevés. La situation de chacun doit également compter dans la
décision: pour les ménages aux ressources financiéres limitées ou aux nerfs fragiles, les Hypo-
théques fix sont souvent le bon choix. Pour eux, la sécurité de leur budget vaut la prime qu'il leur
faut en général payer pour ce type d’hypotheque.

Si les taux d'intérét commencent & s'éloigner de leurs plus bas historiques, I'écart de rendement
entre obligations de la Confédération & dix ans et fonds immobiliers suisses, encore d’environ

230 points de base a la mi-janvier 2021, demeure lui trés élevé. La réponse a la question est
donc clairement oui. Suite a la hausse des taux d'intérét au tournant de I'année, I'écart a diminué,
mais il demeure au-dessus de la moyenne a long terme depuis 1995 (167 points de base).
L'écart de rendement entre placements immobiliers directs et obligations de la Confédération a dix
ans est encore plus marqué. En termes de rendement, I'immobilier restera donc intéressant pour
les investisseurs en 2022,

Oui et non. En principe, les valeurs réelles comme I'immobilier offrent une meilleure protection
contre la dépréciation que certaines autres classes d’actifs, mais leur protection n’est pas abso-
lue. Une stratégie qui consisterait & conserver des biens immobiliers uniquement pour se protéger
de l'inflation serait probablement un peu limitée. Cela dit, il est vrai que I'immobilier offre une cer-
taine protection contre I'inflation, dans la mesure ou les baux a loyer comportent souvent des mé-
canismes d'adaptation automatique a I'inflation, qu'il s’agisse de baux & indexés sur I'inflation, de
loyers basés uniquement sur le CA ou de reports de frais prévus par le droit du bail suisse. Toute-
fois, lorsque la tendance est a I'offre excédentaire sur le marché, il n’est pas toujours possible de
procéder & des hausses de loyer. C’est la raison pour laquelle la protection des objets de location
contre I'inflation est insuffisante notamment en période de stagflation. A court terme, la couver-
ture contre I'inflation est donc incompléte si I'on opte pour I'immobilier. En revanche, des analyses
de longue haleine révelent qu'il remplit assez bien sa fonction de protection contre I'inflation sur de
longues périodes.

Le repli des logements locatifs vacants en 2021 n’est pas un phénomeéne éphémeére. Malgré la
pandémie, ou peut-étre justement a cause d'elle, la demande de logements locatifs est trés ro-
buste. Grace a une demande toujours solide et a la baisse de I'activité de construction, les sur-
faces vacantes devraient encore reculer en 2022. L'activité de construction en baisse nous
amene de plus en plus & soupgonner une pénurie de terrains a batir. Des effets spéciaux comme
le report des entrées en maison de retraite et autres établissements médico-sociaux réduisent en-
core |'offre de logements, tout comme certains retards dans la construction dus aux mesures
d’hygiene et de distanciation en temps de pandémie ou aux difficultés d'approvisionnement pour
divers matériaux de construction. De plus, le coronavirus a accru I'importance accordée au loge-
ment, ce qui devrait entrainer une disposition croissante des locataires & payer. A moyen terme,
nous attendons par conséquent une fin de la baisse des loyers proposés et donc, une hausse des
revenus locatifs.

Les locaux de bureaux centraux conservent des fonctions essentielles, puisqu’ils demeurent le lieu
d'échange entre collaborateurs, d'entretien de la culture d’entreprise et de transmission du savoir.
Au plus tard lorsque I'innovation et la productivité (deux parametres difficilement mesurables) ne
seront plus a la hauteur des attentes, les bureaux retrouveront probablement leur importance. De
plus, les grandes tendances que sont la numérisation et la tertiarisation contribuent a augmenter la
part des activités de bureau dans I’économie suisse, ce qui a déja été observé par le passé. A
long terme, nous tablons sur un besoin croissant de surfaces de bureaux, télétravail ou pas.

Le commerce en ligne bouleverse le commerce de détail. Si la pandémie a permis au commerce
de détail dans son ensemble d’augmenter ses chiffres d'affaires, les gagnants ont clairement été
les commergants avec une offre en ligne, qui ont pu maintenir leurs parts de marché en forte
hausse et les faire encore grimper en 2021. De notre point de vue, sur aucun segment les achats
en ligne n'ont encore atteint le maximum en terme de parts de marché, raison pour laquelle la mu-
tation structurelle et donc le dégraissage des effectifs du commerce stationnaire devraient se
poursuivre. De nombreux magasins sont condamnés & disparaitre progressivement, y compris
dans les centres-villes. La diminution du personnel des commerces stationnaires est une tendance
que I'on n'arrétera pas. Dans le meilleur des cas, elle peut toutefois étre contrélée de maniére a
éviter les spirales négatives. Mais pour ce faire, il faudrait que tous les acteurs, autorités locales
comprises, collaborent étroitement.
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Factsheets: Apercu des marchés immobiliers régionaux

INVESTMENT SOLUTIONS & PRODUCTS CReDITSUISS Indicateurs des 110 régions économiques mis a jour réguliérement
Factsheet | Région Lausanne e Quelle est la qualité de la localisation de la région économique de Lausanne? Quels
P b i e secteurs sont particuliérement importants pour cette région? Quels sont les prix de
; 4 I'immobilier dans les communes de cette région? Les factsheets du Credit Suisse ré-
pondent a ces questions et a de nombreuses autres sur les themes de I'économie ré-
gionale, de la démographie et des marchés immobiliers. Des chiffres représentatifs,
et régulierement actualisés, sont présentés sous forme de graphiques, tableaux et

Econamia cartes.
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Activité de planification Expansion et absorption moyenne.

Marchés régionaux de I'immobilier
Vous prévoyez un déménagement, vous souhaitez
acheter un logement en propriété ou investir dans
un immeuble de rendement? Les factsheets du
Credit Suisse vous donnent des informations fon-
damentales sur le marché régional de I'immobilier
avec des indicateurs tels que I'age du parc immo-
bilier, les statistiques des logements vacants, |'ac-
tivité de planification etc.
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Prix de la PPE et loyers

Vous souhaitez avoir un apercu des prix régionaux ou comparer les prix entre diffé-
rentes communes et régions? Vous trouverez également ces informations dans les
factsheets du Credit Suisse.

Voici comment commander les factsheets du Credit Suisse:

Veuillez contacter votre conseillére/conseiller clientéle Credit Suisse pour commander les factsheets portant sur dif-
férentes régions économiques dans la langue souhaitée (frangais, allemand, italien ou anglais).

Vous trouverez la liste des 110 régions économiques de Suisse a la page suivante.
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Annexe: régions économiques de Suisse

Les régions économiques ont été définies par le service Credit Suisse Real Estate Economics a
partir des régions MS (Mobilité Spatiale) de I'Office fédéral de la statistique. Cette délimitation re-
pose moins sur les frontiéres politiques que sur des phénomenes économiques, des structures
spatiales et des schémas de mobilité. Ces régions économiques peuvent donc étre & cheval sur

plusieurs cantons.

Régions économiques de la Suisse

1 Zurich-Stadt

2 Glattal

3 Furttal

4 Limmattal

5 Knonaueramt

6 Zimmerberg

7 Pfannenstiel

8 Oberland-Ost

9 Oberland-West
10 Winterthur-Stadt
11 Winterthur-Land
12 Weinland

13 Unterland

14 Bemn

15 Erlach/Seeland
16 Biel/Seeland
17 Jura bernois

18 Oberaargau

19 Burgdorf
20 Oberes Emmental
21 Aaretal
22 Schwarzwasser

Source: Credit Suisse

23 Thun

24 Saanen/Obersimmental
25 Kandertal

26 Berner Oberland-Ost
27 Grenchen

28 Laufental

29 Luzern

30 Sursee/Seetal

31 Willisau

32 Entlebuch

33 Uri

34 Innerschwyz

35 Einsiedeln

36 March/Hofe

37 Sarneraatal

38 Nidwalden/Engelberg
39 Glarner Mittel- und Unterland
40 Glamner Hinterland

41 Lorzenebene/Ennetsee
42 Zuger Berggemeinden
43 La Sarine

44 La Gruyere

45 Sense

46 Murten

47 Glane/Veveyse
48 Olten/Gosgen/Gau
49 Thal

50 Solothurn

51 Basel-Stadt

52 Unteres Baselbiet
53 Oberes Baselbiet
54 Schaffhausen

55 Appenzell A.Rh.
56 Appenzell |.Rh.
57 St. Gallen/Rorschach
58 St. Galler Rheintal
59 Werdenberg

60 Sarganserland

61 Linthgebiet

62 Toggenburg

63 Wil

64 Bundner Rheintal
65 Prattigau

66 Davos

67 Schanfigg

68 Mittelblinden
69 Domleschg/Hinterrhein
70 Surselva

71 Engiadina bassa
72 Oberengadin
73 Mesolcina

74 Aarau

75 Brugg/Zurzach
76 Baden

77 Mutschellen

78 Freiamt

79 Fricktal

80 Thurtal

81 Untersee/Rhein
82 Oberthurgau
83 Tre Valli

84 Locarno

85 Bellinzona

86 Lugano

87 Mendrisio

88 Lausanne

89 Morges/Rolle
90 Nyon

91 Vevey/Lavaux
92 Aigle

93 Pays d'Enhaut
94 Gros-de-Vaud
95 Yverdon

96 La Vallée

97 La Broye

98 Goms

99 Brig

100 Visp

101 Leuk

102 Sierre

103 Sion

104 Martigny

105 Monthey/St-Maurice
106 Neuchatel
107 La Chaux-de-Fonds
108 Val-de-Travers
109 Geneve

110 Jura
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Information importante

Le présent rapport refléte les opinions du département Investment Strategy
du CS et n'a pas été préparé conformément aux exigences légales desti-
nées & promouvoir I'indépendance de la recherche en investissement. Il ne
s'agit nullement d'un produit du département Research du Credit Suisse
bien qu'il fasse référence a des recommandations issues de la recherche
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. Ces politiques ne
s'appliquent toutefois pas aux opinions des stratéges en investissement
mentionnées dans le présent rapport. D’autres informations importantes sont
fournies a la fin du présent document. Singapour: Réservé aux investisseurs
agréés. Hong Kong: Réservé aux investisseurs professionnels. Australie:
Réservé aux clients grossistes.

Avertissement sur les risques

Chaque investissement implique des risques, notamment en matiere de fluc-
tuations 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 impact négatif sur la valeur, le prix ou le revenu.

Le présent rapport comporte des informations concernant des placements
impliquant des risques particuliers. Vous devriez prendre conseil aupres de
votre conseiller financier avant de prendre toute décision d'investissement
basée sur le présent rapport ou pour toute explication concernant le contenu
de ce dernier. Des informations complémentaires sont également dispo-
nibles dans la brochure explicative intitulée «Risques dans le négoce d'instru-
ments financiers» 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 fluc-
tuations 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 cons-
tituent pas des indicateurs fiables de résultats futurs. Le prix et la valeur des
investissements mentionnés ainsi que tout revenu susceptible d’en résulter
peuvent évoluer a la hausse comme a la baisse. Il vous est recommandé de
consulter le(s) conseiller(s) que vous estimez nécessaire(s) pour vous aider a
déterminer ces paramétres. 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 im-
possible de prévoir le prix auquel les investissements 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 inhé-
rents aux investissements et transactions dans différents types de place-
ments ou, relatifs ou liés, aux émetteurs et débiteurs constitués en société,
implantés ou exercant des activités commerciales sur les marchés des pays
émergents. Les placements relatifs aux marchés des pays émergents peu-
vent étre considérés comme des placements spéculatifs 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 capables d'apprécier et de tenir compte des divers risques inhérents a
ce type de placements et possedent les ressources financiéres nécessaires
pour supporter le risque substantiel de perte d'investissement inhérent a ce
type de placements. Il vous incombe de gérer les risques liés & tout place-
ment relatif aux marchés des pays émergents et |'affectation des actifs de
votre portefeuille. Vous devriez demander |'avis de vos conseillers concer-
nant les différents risques et facteurs a prendre en considération lors d'un
investissement dans des placements relatifs aux marchés émergents.

Placements alternatifs

Les hedge funds ne sont pas soumis aux nombreuses réglementations en
matiére de protection des investisseurs qui s'appliquent aux investissements
collectifs autorisés et réglementés. Quant aux gestionnaires de hedge funds,
ils ne sont pas réglementés pour la plupart. Les hedge funds ne se limitent
pas & une discipline d'investissement ou une stratégie de négoce particuliere
et cherchent & tirer profit des différents types de marchés en recourant a

des stratégies de levier, relatives a des dérivés et d'investissement spéculatif
complexes qui accroissent le risque de perte d'investissement.

Les transactions sur marchandises affichent un niveau de risque élevé, y
compris un risque de perte totale de I'investissement, et sont inadaptées a la
plupart des investisseurs privés. La performance de ces investissements dé-
pend de facteurs imprévisibles tels que les catastrophes naturelles, les in-
fluences climatiques, les capacités de transport, les troubles politiques, les
fluctuations saisonniéres et les fortes influences de I'évolution future, en par-
ticulier des futures et des indices.

Les investisseurs immobiliers sont exposés a la liquidité, aux devises étran-
geres et a d'autres risques, y compris aux risques cycliques, aux risques du
marché locatif et local ainsi qu'aux risques environnementaux et aux modifi-
cations légales.

Private equity

Le Private Equity (ci-apres «PE») désigne des placements en capital-inves-
tissement dans des sociétés qui ne sont pas soumises a un négoce public (&
savoir qu'elles ne sont pas cotées en bourse); ils sont complexes, générale-
ment illiquides et axés sur le long terme. Les placements dans un fonds de
PE présentent généralement un niveau important de risque financier ou
commercial. Les placements dans des fonds de PE ne sont ni garantis ni
assortis d'une protection du capital. Les investisseurs sont tenus de ré-
pondre a des appels de capitaux sur une longue période de temps. Toute
omission & le faire peut généralement entrainer la perte d'une partie ou de la
totalité du compte de capital, la renonciation a tout revenu ou gain futur sur
les placements effectués avant I'omission et, entre autres choses, la perte
de tout droit de participer a des placements futurs ou la vente forcée de ses
placements a un prix trés bas, beaucoup plus bas que les évaluations du
marché secondaire. Les sociétés ou les fonds peuvent étre fortement endet-
tés et étre, par conséquent, davantage sensibles & des évolutions commer-
ciales et/ou financiéres ou a des facteurs économiques défavorables. De
tels investissements peuvent étre confrontés a une concurrence intense, a
des conditions commerciales ou économiques évolutives ou a d'autres évo-
lutions susceptibles d'avoir une incidence négative sur leur performance.
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

Il incombe aux stratéges en investissement d'assurer une formation a la
stratégie multi classes d'actifs et la mise en ceuvre qui en résulte dans le
cadre des affaires discrétionnaires et consultatives du CS. Les portefeuilles
modeéles ne sont fournis qu'a titre indicatif, le cas échéant. L'allocation de
vos actifs, la pondération de votre portefeuille et ses performances parais-
sent trés différentes selon les circonstances particulieres dans lesquelles
vous vous trouvez et votre tolérance aux risques. Les opinions et les points
de vue des strateges en investissement peuvent se démarquer de ceux des
autres divisions du CS. Les points de vue des strateges 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 attention.

Les strateges en investissement peuvent parfois faire référence a des ar-
ticles précédemment publiés par Research, y compris des changements de
recommandations ou de notations présentés sous forme de listes. Les re-
commandations contenues dans le présent document sont des extraits des
recommandations précédemment publiées par Credit Suisse Research et/ou
des références a celles-ci. Pour les actions, il s'agit de la note relative a la
société ou du résumé relatif a la société de I'émetteur. Les recommanda-
tions relatives aux obligations peuvent étre consultées dans la publication
Research Alert (bonds) ou Institutional Research Flash/Alert — Credit 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 importante

Les informations fournies dans les présentes constituent un contenu promo-
tionnel; il ne s'agit pas de recherche d'investissement.

Ce rapport n'est pas destiné a étre distribué a, ou utilisé par, quelque per-
sonne ou entité que ce soit qui serait citoyenne, résidente ou située dans
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une localité, un Etat, un pays ou une autre juridiction ou une telle distribu-
tion, publication, disponibilité ou utilisation serait contraire a la législation ou
réglementation ou soumettrait le CS & 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 affi-
liées. Pour plus d’informations sur notre structure, veuillez consulter le lien
suivant: https://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'in-
formation et d’illustration et n’est destiné qu’a votre seul usage. Il ne consti-
tue ni une sollicitation ni une offre ou recommandation a I'achat ou a la vente
de titres ou d’autres instruments 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 informations contenues dans le présent
rapport ont été fournies a titre de commentaire général de marché et ne
constituent en aucune maniére une forme de conseil financier réglementé en
termes de recherche, 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 avant toute décision de placement.
Vous devriez prendre conseil auprés de votre conseiller financier avant de
prendre toute décision d'investissement basé sur le présent rapport ou pour
toute explication concernant le contenu de ce dernier. Ce rapport vise uni-
quement a exposer des observations et opinions du CS a la date de rédac-
tion, sans tenir compte de la date a laquelle vous pouvez le recevoir ou y ac-
céder. Les observations et opinions contenues dans le présent rapport peu-
vent étre différentes 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 garantir que lesdites mises & jour soient portées a
votre attention. PREVISIONS ET ESTIMATIONS: Les performances pas-
sées 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 décla-
rations relatives & la performance future, celles-ci ont un caractére 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 procé-
dures d'évaluation du CS. CONFLITS: Le CS se réserve le droit de corriger
les éventuelles erreurs apparaissant dans le présent rapport. Le CS, ses so-
ciétés 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 rapportant, ou des in-
vestissements connexes; ils peuvent également accroitre ou liquider ponc-
tuellement 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'inves-
tissement 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 affiliée du CS; le CS peut également étre le
seul teneur de marché pour de tels investissements. Le CS est impliqué
dans plusieurs opérations commerciales en relation avec les entreprises
mentionnées dans ce rapport. Ces opérations incluent notamment le négoce
spécialisé, |'arbitrage des risques, les activités de tenue de marché et autres
activités de négoce pour compte propre. IMPOTS: Aucune des informations
contenues dans le présent rapport ne constitue un conseil de nature juri-
dique ou en matiére de placements, de comptabilité ou d'impéts. Le CS
n’offre pas de conseils sur les conséquences d’ordre fiscal liées aux inves-
tissements et vous recommande de consulter un conseiller fiscal indépen-
dant. Les niveaux et bases d’imposition dépendent des circonstances indivi-
duelles 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 tenu pour respon-
sable des pertes qui pourraient résulter de ['utilisation de ce rapport. SITES
WEB: Ce rapport peut fournir des adresses de sites web ou contenir des
liens qui conduisent & ces sites. Sauf dans la mesure ou le rapport fait état
du contenu web du CS, le CS n'a pas procédé au contréle des sites web liés
et décline toute responsabilité 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 maniéere 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 & vos propres risques. CONFIDENTIALITE
DES DONNEES: vos données personnelles seront traitées conformément &
la déclaration de confidentialité du Credit Suisse, accessible depuis votre do-
micile sur le site officiel du Credit Suisse https://www.credit-suisse.com.
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Afin de vous fournir du matériel marketing concernant nos produits et ser-
vices, le Credit Suisse Group AG et ses filiales peuvent étre amenés a traiter
vos données personnelles de base (a savoir vos coordonnées telles que nom
et adresse e-mail) a moins que vous nous informiez que vous ne souhaitez
plus les recevoir. Vous pouvez a tout moment choisir de ne plus recevoir ces
documents en informant votre conseiller.

Entités distributrices

A I'exception d'une éventuelle mention contraire, ce rapport est distribué par
Credit Suisse AG, une banque suisse agréée et réglementée par I'Autorité
fédérale de surveillance des marchés financiers. Allemagne: Le présent do-
cument est distribué par Credit Suisse (Deutschland) Aktiengesellschaft,
établissement réglementé par la Bundesanstalt fir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht («BaFin»). Arabie saoudite: Ce document est distribuée par
Credit Suisse Saudi Arabia (no CR 1010228645), un établissement diment
agréé et réglementé par la Saudi Arabian Capital Market Authority en vertu
de la licence no 08104-37 en date du 23.02.1429H, soit le 21.03.2008 du
calendrier grégorien. Les bureaux principaux de Credit Suisse Saudi Arabia
sont sis King Fahad Road, Hay Al Mhamadiya, 12361-6556 Riyadh, Arabie
saoudite. Site web: https://www.credit-suisse.com/sa. Selon les Regles re-
latives a la provision de titres et d’obligations, le présent document ne peut
étre distribué dans le Royaume sauf a des personnes qui sont autorisées par
les Reégles relatives a la provision de titres et d’obligations émises par I’ Auto-
rité des Marchés Financiers. L'Autorité des Marchés Financiers ne fournit
aucune représentation quant a I'exactitude ou I'exhaustivité du présent do-
cument, et décline expressément toute responsabilité pour toute perte dé-
coulant de, ou subie suite a I'utilisation de toute portion du présent docu-
ment. Les acheteurs prospectifs des titres offerts dans les présentes doivent
réaliser leur propre due diligence quant & I'exactitude des informations rela-
tives aux titres. Si vous ne comprenez pas le contenu du présent document,
il vous est recommandé de consulter un conseiller financier autorisé. Selon
les Réglementations relatives aux Fonds de Placement, le présent document
ne peut étre distribué dans le Royaume sauf a des personnes qui sont auto-
risées par les Réglementations relatives aux Fonds de Placement émises par
I'Autorité des Marchés Financiers. L'Autorité des Marchés Financiers ne
fournit aucune représentation quant & I'exactitude ou I'exhaustivité du pré-
sent document, et décline expressément toute responsabilité pour toute
perte découlant de, ou subie suite a I'utilisation de toute portion du présent
document. Les acheteurs prospectifs des titres offerts dans les présentes
doivent réaliser leur propre due diligence quant a I'exactitude des informa-
tions relatives aux titres. Si vous ne comprenez pas le contenu du présent
document, il vous est recommandé de consulter un conseiller financier auto-
risé. Afrique du Sud: Cette information a été distribuée par Credit Suisse
AG, qui est enregistré comme prestataire de services financiers aupres de la
Financial Sector Conduct Authority d’Afrique du Sud sous le numéro FSP
9788, et/ou par Credit Suisse (UK) Limited, qui est enregistré comme pres-
tataire de services financiers aupres de la Financial Sector Conduct Authority
en Afrique du Sud sous le numéro FSP 48779.

(Entités distributrices)

Bahrein: Ce rapport est distribué par Credit Suisse AG, Bahrain Branch,
une succursale de Credit Suisse AG, Zurich/Switzerland, qui est diment
autorisée et réglementée par la Central Bank of Bahrain (CBB) comme un
Investment Business Firm Category 2. Les produits ou services financiers
correspondants sont réservés aux investisseurs autorisés, tels que définis
par la CBB. lIs ne sont pas destinés a une quelconque autre personne. La
Central Bank of Bahrain n'a ni examiné, ni approuvé le présent document ni
la commercialisation de tout véhicule de placement auquel il est fait mention
aux présentes dans le Royaume de Bahrein et n'est pas responsable de la
performance d'un tel véhicule. Credit Suisse AG, Bahrain Branch, est sise
Level 21, East Tower, Bahrain World Trade Centre, Manama, Royaume de
Bahrein. Brésil: ce rapport est distribué au Brésil par le Credit Suisse (Bra-
sil) S.A. Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios ou ses sociétés affiliées.
Chili: Le présent document est distribué par Credit Suisse Agencia de Va-
lores (Chile) Limitada, une succursale de Credit Suisse AG (enregistrée dans
le canton de Zurich), régulée par la Commission des Marchés Financiers chi-
lienne. Ni I'émetteur ni les titres n’ont été enregistrés auprés de la Commis-
sion des Marchés Financiers chilienne (Comisién para el Mercado Finan-
ciero) selon la Loi no. 18.045, la Ley de Mercado de Valores, ainsi que les
réglementations associées, et ne peuvent donc étre proposés ou vendus pu-
bliquement au Chili. Le présent document ne constitue pas une offre ou une
invitation a souscrire ou un achat de titres au sein de la République du Chili,
a toute autre personne que les investisseurs identifiés individuellement dans
le cadre d'une offre privée selon I'article 4 de la Ley de Mercado de Valores
(une offre qui n’est pas «adressée au public en général ou a un certain sec-
teur ou a un groupe spécifique du public»). DIFC: Cette information est dis-
tribuée par Credit Suisse AG (DIFC Branch), diment agréée et réglementée
par la Dubai Financial Services Authority (<kDFSA»). Les produits ou services
financiers liés ne sont proposés qu'a des clients professionnels ou a des



contreparties du marché, tels que définis par la DFSA, et ne sont pas desti-
nés a d'autres personnes. Credit Suisse AG (DIFC Branch) est sise Level 9
East, The Gate Building, DIFC, Dubal, Emirats arabes unis. Espagne: Ce
document est un document promotionnel et est fourni par Credit Suisse AG,
Sucursal en Espafia, entité juridique enregistrée aupres de la Comisién Na-
cional del Mercado de Valores a des fins d'information. Il s’adresse exclusi-
vement a son destinataire pour une utilisation personnelle et, selon les régle-
mentations actuelles en vigueur, ne peut en aucun cas étre considéré
comme une offre de titres, un conseil de placement personnel ou toute autre
recommandation générale ou spécifique de produits ou de stratégies de pla-
cement ayant pour objectif toute opération de votre part. Le client sera con-
sidéré comme responsable, dans tous les cas, de ses décisions de place-
ment ou de désengagement, et le client sera donc pleinement responsable
pour les bénéfices ou pertes résultant des opérations que le client décide de
réaliser sur la base des informations et opinions comprises dans le présent
document. Le présent document n’est pas le résultat d’un travail d'analyse
ou de recherche financiere, n'est pas soumis aux réglementations actuelles
applicables a la production et a la distribution de recherche financiere, et son
contenu ne prétend pas étre conforme aux exigences juridiques en matiere
d'indépendance de la recherche financiere. France: Le présent rapport est
distribué par Credit Suisse (Luxembourg) S.A. Succursale en France (la
«succursale francaise»), succursale de Credit Suisse (Luxembourg) S.A., so-
ciété diiment autorisée en tant qu'établissement de crédit au Grand-Duché
de Luxembourg dont le siege social est situé au 5, rue Jean Monnet, L-
2180 Luxembourg. La succursale frangaise est soumise au contréle pruden-
tiel de I'autorité de surveillance du Luxembourg, la Commission de Surveil-
lance du Secteur Financier (CSSF), des autorités de surveillance francaises,
I'Autorité de contrdle prudentiel et de résolution (ACPR), et de I'Autorité des
marchés financiers (AMF) francaise. Guernesey: Le présent rapport est
distribué par Credit Suisse AG Guernsey Branch, une succursale de Credit
Suisse AG (établie dans le canton de Zurich), ayant son siége a Helvetia
Court, Les Echelons, South Esplanade, St Peter Port, Guernesey. Credit
Suisse AG Guernsey Branch est détenu & 100% par Credit Suisse AG et
est réglementé par la Guernsey Financial Services Commission. Des copies
de derniers comptes vérifiés de Credit Suisse AG sont disponibles sur de-
mande. Inde: Le présent rapport est distribué par Credit Suisse Securities
(India) Private Limited (CIN n® U67120MH1996PTC104392), établisse-
ment réglementé par le Securities and Exchange Board of India en qualité
d'analyste Research (n° d'enregistrement INH 000001030), de gérant de
portefeuille (n® d'enregistrement INPOO0002478) et de courtier en valeurs
mobilieres (n° d’enregistrement INZ000248233), et ayant son siége social
9th Floor, Ceejay House, Dr. Annie .Besant. Road, Worli, Mumbai — 400
018, Inde, T- +91-22 6777 3777. Israél: Si distribué par Credit Suisse Fi-
nancial Services (Israel) Ltd. en Israél: Le présent document est distribué par
Credit Suisse Financial Services (Israel) Ltd. Credit Suisse AG, y compris les
services proposés en Israél, n'est pas soumis a la supervision du Superviseur
des Banques de la Banque d'Israél, mais a celle de 'autorité de surveillance
bancaire pertinente en Suisse. Credit Suisse Financial Services (Israel) Ltd.
est un promoteur de placements titulaire d'une licence en Israél et ses activi-
tés de promotion de placements sont par conséquent soumises a la supervi-
sion de I'Autorité Boursiere d'Israél. ltalie: Ce rapport est distribué en ltalie
par Credit Suisse (ltaly) S.p.A., banque de droit italien inscrite au registre
des banques et soumise a la supervision et au contréle de la Banca d'ltalia
et de la CONSOB. Liban: Le présent rapport est distribué par Credit Suisse
(Lebanon) Finance SAL («<CSLF»), un établissement financier enregistré au
Liban, réglementé par la Banque centrale du Liban (<BCL») et titulaire d'une
licence bancaire n°® 42. Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL est soumis a
la Iégislation et aux circulaires de la BCL ainsi qu'a la législation et aux régle-
mentations de la Capital Markets Authority du Liban («<CMA»). CSLF est une
filiale de Credit Suisse AG et fait partie du Credit Suisse Group (CS). La
CMA décline toute responsabilité quant au contenu, a I'exactitude et a I'ex-
haustivité des informations présentées dans ce rapport. La responsabilité du
contenu du présent rapport est assumée par I'émetteur, ses administrateurs
et d’autres personnes tels des experts, dont les opinions sont incluses dans
le rapport avec leur consentement. La CMA n'a pas non plus évalué I'adé-
quation de I'investissement pour tout investisseur particulier ou tout type
d'investisseur. Il est expressément entendu dans les présentes que les in-
vestissements sur les marchés financiers peuvent présenter un degré élevé
de complexité et de risques de perte de valeur et ne pas convenir a tous les
investisseurs. CSLF procédera a |'évaluation de I'adéquation de cet investis-
sement sur la base des informations que I'investisseur lui aurait fournies a la
date d'une telle évaluation et conformément aux instructions et procédures
internes du Credit Suisse. Il est entendu que I'anglais sera utilisé dans tous
les documents et communications fournis par le CS et/ou CSLF. En accep-
tant d'investir dans le produit, I'investisseur confirme expressément et irrévo-
cablement pleinement comprendre et ne pas s’opposer a I'utilisation de la
langue anglaise.

(Entités distributrices)

Luxembourg: Le présent rapport est distribué par Credit Suisse (Luxem-
bourg) S.A., société diment autorisée en tant qu’établissement de crédit au
Grand-Duché de Luxembourg dont le siege social est situé au 5, rue Jean
Monnet, L-2180 Luxembourg. Credit Suisse (Luxembourg) S.A. est sou-
mise au contréle prudentiel de I'autorité de surveillance du Luxembourg, la
Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Mexique: Le
présent document représente la vision de la personne qui fournit ses ser-
vices a C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. («C. Suisse Asesoria»)
et/ou Banco Credit Suisse (México), S.A., Institucién de Banca Multiple,
Grupo Financiero Credit Suisse (México) («Banco CS») de sorte que C.
Suisse Asesoria et Banco CS se réservent tous deux le droit de changer
d’avis a tout moment sans assumer une quelconque responsabilité a cet
égard. Ce document a été préparé a des fins d'information uniquement et
ne constitue pas une recommandation, un conseil ou une invitation & réaliser
une quelconque opération, et ne remplace pas la communication directe
avec votre responsable chez C. Suisse Asesoria et/ou Banco CS avant d'ef-
fectuer un placement. C. Suisse Asesoria et/ou Banco CS n’assument au-
cune responsabilité pour les décisions de placement prises sur la base des
informations contenues dans le présent document, car celles-ci peuvent ne
pas tenir compte du contexte de la stratégie de placement et des objectifs
des clients individuels. Les prospectus, les brochures, les regles de place-
ment des fonds de placement, les rapports annuels ou les informations fi-
nancieres ou informations financiéres périodiques contiennent toutes les in-
formations utiles aux investisseurs. Ces documents sont disponibles gratuite-
ment directement aupres de I'émetteur des titres et des sociétés de gestion,
ou sur le site Internet de la bourse de valeurs mobiliere sur laquelle ces titres
sont cotés, ainsi qu'auprés de votre responsable chez C. Suisse Asesoria
et/ou Banco CS. Les performances passées et les divers scénarios de mar-
ché existants ne garantissent pas les rendements présents ou futurs. Au cas
ou les informations contenues dans le présent document sont incomplétes
ou non claires, veuillez contacter votre responsable chez C. Suisse Asesoria
et/ou Banco CS des que possible. |l est possible que le présent document
subisse des modifications au-dela de la responsabilité de C. Suisse Asesoria
et/ou Banco CS. Le présent document est distribué a des fins d'information
uniquement et ne remplace pas les Rapports Opérationnels et/ou les Rele-
vés de Compte que vous recevez de C. Suisse Asesoria et/ou Banco CS en
ce qui concermne les Dispositions Générales applicables aux Institutions Fi-
nancieres et autres Entités Juridiques qui fournissent des Services de Place-
ment émises par la Commission Bancaire et Boursiere du Mexique
(«<CNBV»). En raison de la nature du présent document, C. Suisse Asesoria
et/ou Banco CS n'assument aucune responsabilité quant aux informations
qu'il contient. Nonobstant le fait que les informations ont été obtenues a
partir de ou sur la base de sources considérées comme fiables par C. Suisse
Asesoria et/ou Banco CS, il n’existe aucune garantie quant au fait que ces
informations sont exactes ou complétes. C. Suisse Asesorfa et/ou Banco
CS n’acceptent aucune responsabilité pour toute perte découlant de I'utilisa-
tion des informations contenues dans le document qui vous est envoyé. Il est
recommandé aux investisseurs de s’assurer que les informations fournies
correspondent a leurs circonstances personnelles et & leur profil d'investis-
sement, en ce qui concerne toute situation juridique, réglementaire ou fis-
cale particuliere, ou d’obtenir un conseil professionnel indépendant. C.
Suisse Asesoria et/ou Banco CS est un conseiller en placement diiment
constitué selon la Securities Market Law («<LMV») mexicaine et est immatri-
culé aupres de la National Banking and Securities Commission («<CNBV»)
sous le numéro 30070. Par conséquent, C. Suisse Asesoria México, S.A.
de C.V. ne fait pas partie de Grupo Financiero Credit Suisse (México), S.A.
de C.V. ou de tout autre groupe financier au Mexique. Selon les dispositions
de la LMV et des autres réglementations applicables, C. Suisse Asesoria
México, S.A. de C.V. n'est pas un conseiller financier indépendant en vertu
de sa relation avec Credit Suisse AG, un établissement financier étranger, et
de sa relation indirecte avec les entités qui constituent Grupo Financiero
Credit Suisse (Mexico), S.A. de C.V. Pays-Bas: Le présent rapport est dis-
tribué par Credit Suisse (Luxembourg) S.A., Netherlands Branch (la «<succur-
sale néerlandaise»), succursale de Credit Suisse (Luxembourg) S.A., société
dGment autorisée en tant qu’établissement de crédit au Grand-Duché de
Luxembourg dont le siege social est situé au 5, rue Jean Monnet, L-2180
Luxembourg. La succursale néerlandaise est soumise au contréle prudentiel
de I'autorité de surveillance du Luxembourg, la Commission de Surveillance
du Secteur Financier (CSSF), de 'autorité de surveillance néerlandaise, De
Nederlansche Bank (DNB), et de 'autorité néerlandaise des marchés finan-
ciers, Autoriteit Financiéle Markten (AFM). Portugal: Le présent rapport est
distribué par Credit Suisse (Luxembourg) S.A. Sucursal em Portugal (la
«succursale portugaise»), succursale de Credit Suisse (Luxembourg) S.A.,
société diiment autorisée en tant qu’établissement de crédit au Grand-Du-
ché de Luxembourg dont le siege social est situé au 5, rue Jean Monnet, L-
2180 Luxembourg. La succursale portugaise est soumise au contréle pru-
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dentiel de I'autorité de surveillance du Luxembourg, la Commission de Sur-
veillance du Secteur Financier (CSSF), et des autorités de surveillance por-
tugaises, la Banque du Portugal (BdP), la Comisséo do Mercado dos Va-
lores Mobiliarios (CMVM). Qatar: Cette information a été distribuée par Cre-
dit Suisse (Qatar) L.L.C, qui est diment autorisée et réglementée par la Qa-
tar Financial Centre Regulatory Authority (QFCRA) sous le n°de licence QFC
00005. Tous les produits et les services financiers liés ne sont disponibles
qu’aux contreparties éligibles ou clients commerciaux (tels que définis par
les régles et réglementations de la QFCRA), y compris les individus qui ont
opté pour étre classés en tant que client commercial avec des actifs nets de
plus de 4 millions de QR et qui disposent de connaissances, d'une expé-
rience et d'une compréhension leur permettant de participer a de tels pro-
duits et/ou services. Ces informations ne doivent donc pas étre communi-
quées a ni utilisées par des personnes ne répondant pas & ces critéres.
Comme ce produit/service n'est pas enregistré auprés du QFC ni régle-
menté par la QFCRA, cette derniere n'est pas tenue de passer en revue ni
de vérifier le prospectus ou tout autre document relatif & ce produit/service.
En conséquence, la QFCRA n'a pas passé en revue ni approuvé la présente
documentation de marketing ni tout autre document associé, n'a pris aucune
mesure en vue de vérifier les renseignements figurant dans ce document et
n'assume aucune responsabilité a cet égard. Pour les personnes ayant in-
vesti dans ce produit/service, il se peut que I'acces aux informations a son
sujet ne soit pas équivalent & ce qu'il serait pour un produit/service inscrit
aupres du QFC. Le produit/service décrit dans cette documentation de mar-
keting risque d’étre illiquide et/ou soumis & des restrictions quant a sa re-
vente. Tout recours a I'encontre de ce produit/service et des entités impli-
quées pourrait étre limité ou difficile et risque de devoir étre poursuivi dans
une juridiction externe au QFC. Les personnes intéressées a acheter le pro-
duit/service proposé doivent effectuer leur propre due diligence a son sujet.
Si vous ne comprenez pas le contenu de cette brochure, veuillez consulter
un conseiller financier agréé.

(Entités distributrices)

Royaume-Uni: Ce document est distribué par Credit Suisse (UK) Limited.
Credit Suisse (UK) Limited est un établissement autorisé par la Prudential
Regulation Authority et réglementé par la Financial Conduct Authority et la
Prudential Regulation Authority. Lorsque ce document est distribué au
Royaume-Uni par une entité offshore non exemptée en vertu du Financial
Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005, les dis-
positions suivantes s'appliquent: dans la mesure ou il est communiqué au
Royaume-Uni («UK») ou susceptible d'avoir un effet au Royaume-Uni, le
présent document constitue une promotion financiére approuvée par Credit
Suisse (UK) Limited, qui est autorisée par la Prudential Regulation Authority
et réglementée par la Financial Conduct Authority et la Prudential Regulation
Authority pour la conduite d'activités de placement au Royaume-Uni. Le
siége social de Credit Suisse (UK) Limited est sis Five Cabot Square,
Londres, E14 4QR. Veuillez noter que les régles relatives a la protection des
clients de détail aux termes du Financial Services and Market Act 2000 du
Royaume-Uni ne vous seront pas applicables et que vous ne disposerez pas
non plus des éventuelles indemnisations prévues pour les «demandeurs éli-
gibles» («eligible claimants») aux termes du Financial Services Compensation
Scheme du Royaume-Uni. L'imposition applicable dépend de la situation in-
dividuelle de chaque client et peut subir des changements & I'avenir. Tur-
quie: Les informations, commentaires et recommandations de placement
formulés dans le présent document n’entrent pas dans la catégorie des con-
seils en placement. Les services de conseil en placement sont des services
fournis par des établissements agréés a des personnes ; ils sont personnali-
sés compte tenu des préférences de ces personnes en matiere de risque et
de rendement. Les commentaires et les conseils indiqués dans le présent
document sont, au contraire, de nature générale. Les recommandations for-
mulées peuvent donc ne pas convenir & votre situation financiere ou a vos
préférences particulieres en matiére de risque et de rendement. Par consé-
quent, prendre une décision de placement en vous fiant uniquement aux in-
formations qui figurent dans le présent document pourrait donner des résul-
tats qui ne correspondent pas a vos attentes. Le présent rapport est distri-
bué par Credit Suisse Istanbul Menkul Degerler Anonim Sirketi, établisse-
ment réglementé par le Capital Markets Board of Turkey, dont le siege so-
cial est sis Levazim Mahallesi, Koru Sokak n° 2 Zorlu Center Terasevler No.
61 34340 Besiktas / Istanbul-Turquie.

Informations importantes pour le pays

Conformément a la résolution de la CVM n°® 20/2021 du 25 février 2021,
les auteurs de ce rapport certifient par la présente que les opinions expri-
mées dans ce rapport refletent entierement et exclusivement leurs opinions
personnelles et que celles-ci ont été rédigées en toute indépendance, y
compris par rapport au Credit Suisse. Une partie de la rémunération des au-
teurs est basée sur différents facteurs, notamment les revenus totaux du
Credit Suisse, mais aucune rémunération n'a été, n’est ou ne sera liée a des
recommandations ou opinions précises exprimées dans ce rapport. Qui plus
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est, le Credit Suisse déclare: n'avoir jamais fourni et/ou ne jamais fournir
dans le futur de services d'investment banking, de courtage, de gestion
d'actifs, d’affaires commerciales ou financiéres aux sociétés concernées ou
a leurs filiales, pour lesquelles le Credit Suisse aurait pergu ou pourrait per-
cevoir des commissions et frais habituels, et qui constitueraient ou pour-
raient constituer un intérét financier ou commercial en lien avec les sociétés
ou les titres concernés.

ETATS-UNIS: LE PRESENT DOCUMENT, EN SA FORME ORIGINALE
OU COPIEE, NE SAURAIT ETRE ENVOYE, INTRODUIT OU DISTRIBUE
AUX ETATS-UNIS OU A DES PERSONNES IMPOSABLES AUX ETATS-
UNIS (AU SENS DE LA REGULATION S DU US SECURITIES ACT DE
1933 , DANS SA VERSION AMENDEE).

APAC - AVIS IMPORTANT

Les informations fournies ici constituent du contenu marketing et non de la
recherche en investissement. Pour tous, & |'exception des comptes gérés
par des chargés de clientele et/ou des conseillers en placement de Credit
Suisse AG, succursale de Hong Kong: Ce document a été préparé par Cre-
dit Suisse AG (le «Credit Suisse») a titre d'information générale uniquement.
Il ne constitue pas et ne prétend pas fournir une recherche ou une analyse
de fond et, par conséquent, ne constitue pas une recherche en investisse-
ment ni une recommandation de recherche & des fins réglementaires. Il ne
prend pas en compte les objectifs financiers, la situation ou les besoins de
quiconque, ces éléments étant des considérations nécessaires avant de
prendre toute décision d'investissement. Les informations fournies ne visent
pas a fournir une base suffisante pour prendre une décision d'investissement
et ne constituent pas une recommandation personnelle ni un conseil en in-
vestissement. Le Credit Suisse ne fait aucune déclaration quant a I'adéqua-
tion des produits ou services spécifiés dans ce document pour un investis-
seur particulier. Il ne constitue ni une invitation ni une offre de souscription
ou d'achat d'un des produits ou services spécifiés dans ce document ou de
participation & une autre transaction. Les seules contraintes juridiques sont
stipulées dans la documentation produit applicable ou dans les contrats et
confirmations spécifiques préparés par le Credit Suisse. Pour les comptes
gérés par des chargés de clientéle et/ou des conseillers en placement de
Credit Suisse AG, succursale de Hong Kong: Ce document a été préparé
par Credit Suisse AG (le «Credit Suisse») a titre d'information générale uni-
quement. Il ne constitue pas et ne prétend pas fournir une recherche ou une
analyse de fond et, par conséquent, ne constitue pas une recherche en in-
vestissement a des fins réglementaires. Il ne prend pas en compte les objec-
tifs financiers, la situation ou les besoins de quiconque, ces éléments étant
des considérations nécessaires avant de prendre toute décision d'investisse-
ment. Le Credit Suisse ne fait aucune déclaration quant a I'adéquation des
produits ou services spécifiés dans ce document pour un investisseur en
particulier. Il ne constitue ni une invitation ni une offre de souscription ou
d'achat de I'un des produits ou services spécifiés dans ce document ou de
participation a toute autre transaction. Les seules contraintes juridiques sont
stipulées dans la documentation produit applicable ou dans les contrats et
confirmations spécifiques préparés par le Credit Suisse. Pour tous: en ce
qui concerne les produits spécifiés dans ce document, le Credit Suisse
et/ou ses sociétés affiliées peuvent:

0] avoir joué un role antérieur dans |'organisation ou le financement
des entités affiliées;

(ii) étre une contrepartie dans toute transaction ultérieure en relation
avec les entités affiliées; ou alors

(i) payer ou avoir payé, ou recevoir ou avoir regu, une rémunération
ponctuelle ou récurrente des entités spécifiées dans ce document dans le
cadre de sa/leur rémunération. Ces paiements peuvent étre versés ou regus
de tiers.

Le Credit Suisse et/ou ses sociétés affiliées (y compris leurs dirigeants, ad-
ministrateurs et employés respectifs) peuvent étre ou avoir été impliqués
dans d'autres transactions avec les entités affiliées spécifiées dans ce docu-
ment ou d'autres parties spécifiées dans ce document qui ne sont pas divul-
guées dans le présent document. Le Credit Suisse, pour lui-méme et au
nom de chacune de ses sociétés affiliées, se réserve le droit de fournir et de
continuer a fournir des services, et de traiter et de continuer a traiter avec
les entités visées des produits spécifiés dans ce document ou d'autres par-
ties en rapport avec tout produit spécifié dans ce document. Le Credit
Suisse ou ses sociétés affiliées peuvent également détenir des positions de
négoce dans le capital-actions de I'une des entités affiliées spécifiées dans
ce document.

Pour tous, a I'exception des comptes gérés par des chargés de clientéele
et/ou des conseillers en placement de Credit Suisse AG, succursale de
Hong Kong: Une société affiliée du Credit Suisse peut avoir agi sur la base



des informations et de I'analyse contenues dans ce document avant que ce
dernier ait été mis a la disposition du destinataire. Une société affiliée du
Credit Suisse peut, dans la mesure permise par la loi, participer ou investir
dans d'autres opérations de financement avec I'émetteur de tout titre visé
aux présentes, fournir des services ou solliciter des affaires auprés de ces
émetteurs, ou avoir une position ou effectuer des transactions sur les titres
ou options de ceux-ci. Dans toute la mesure permise par la loi, le Credit
Suisse et ses sociétés affiliées et chacun de leurs responsables, employés
et conseillers respectifs déclinent toute responsabilité découlant d'une erreur
ou d'une omission dans ce document ainsi que toute perte directe, indirecte,
fortuite, spécifique ou consécutive et/ou les dommages subis par le destina-
taire de ce document ou par toute autre personne du fait de I'utilisation ou
de la confiance accordée aux informations contenues dans ce document. Ni
le Credit Suisse ni ses sociétés affiliées (ou leurs responsables, agents, em-
ployés ou conseillers respectifs) ne fournissent de garantie et ne font de dé-
claration quant a I'exactitude, la fiabilité et/ou I'exhaustivité des informations
contenues dans ce document. Les informations contenues dans ce docu-
ment ont été fournies a titre de commentaire général du marché uniquement
et ne constituent aucune forme de conseil financier, juridique, fiscal ou autre
service réglementé. Les observations et opinions contenues dans ce docu-
ment peuvent étre différentes ou incompatibles avec les observations et opi-
nions des analystes de Credit Suisse Research, d'autres divisions ou des po-
sitions exclusives du Credit Suisse. Le Credit Suisse n'a aucune obligation
de mettre a jour, notifier ou fournir des informations supplémentaires a qui-
conque si le Credit Suisse a connaissance d'une information inexacte, in-
compléte ou modifiée dans le document. Dans la mesure ou ce document
contient des déclarations sur les performances futures, ces déclarations sont
de nature prospective et sujettes a un certain nombre de risques et d'incerti-
tudes. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des per-
formances futures.

Pour les comptes gérés par des chargés de clientéle et/ou conseillers en
placement de Credit Suisse AG, succursale de Hong Kong: Une société af-
filiée du Credit Suisse peut avoir agi sur la base des informations et de I'ana-
lyse contenues dans ce document avant que ce dernier ait été mis a la dis-
position du destinataire. Une société affiliée du Credit Suisse peut, dans la
mesure permise par la loi, participer ou investir dans d'autres opérations de
financement avec |'émetteur de tout titre visé aux présentes, fournir des ser-
vices ou solliciter des affaires auprés de ces émetteurs, ou avoir une position
ou effectuer des transactions sur les titres ou options de ceux-ci. Dans toute
la mesure permise par la loi, le Credit Suisse et ses sociétés affiliées et cha-
cun de leurs responsables, employés et conseillers respectifs déclinent toute
responsabilité découlant d'une erreur ou d'une omission dans ce document
ainsi que toute perte directe, indirecte, fortuite, spécifique ou consécutive
et/ou les dommages subis par le destinataire de ce document ou par toute
autre personne du fait de I'utilisation ou de la confiance dans les informa-
tions contenues dans ce document. Ni le Credit Suisse ni ses sociétés affi-
liées (ou leurs responsables, agents, employés ou conseillers respectifs) ne
fournissent de garantie et ne font de déclaration quant a I'exactitude, la fia-
bilité et/ou I'exhaustivité des informations contenues dans ce document. Les
informations contenues dans ce document ont été fournies a titre de com-
mentaire général du marché uniquement et ne constituent aucune forme de
service juridique, fiscal ou autre réglementé. Les observations et opinions
contenues dans ce document peuvent étre différentes ou incompatibles avec
les observations et opinions des analystes de Credit Suisse Research,
d’autres divisions ou des positions exclusives du Credit Suisse. Le Credit
Suisse n'a aucune obligation de mettre a jour, notifier ou fournir des infor-
mations supplémentaires & quiconque si le Credit Suisse a connaissance
d'une information inexacte, incompléte ou modifiée dans le document. Dans
la mesure ou ce document contient des déclarations sur les performances
futures, ces déclarations sont de nature prospective et sujettes a un certain
nombre de risques et d'incertitudes. Les performances passées ne sont pas
un indicateur fiable des performances futures. Pour tous: Ce document n'est
pas destiné a étre distribué ou utilisé par toute personne ou entité citoyenne
ou résidente d'une juridiction ou une telle distribution, publication, mise &
disposition ou utilisation serait contraire a une loi ou réglementation appli-
cable, ou qui soumettrait le Credit Suisse et/ou ses filiales ou sociétés affi-
liées a une obligation d'enregistrement ou de licence dans cette juridiction.
Les documents ont été fournis au destinataire et ne doivent pas étre redistri-
bués sans |'autorisation écrite expresse et préalable du Credit Suisse. Pour
plus d'informations, veuillez contacter votre chargé de clientéle.

Dans la mesure ou ce document contient une annexe comprenant des rap-
ports d'analyse, |'avis supplémentaire suivant s'applique a cette annexe.
AVIS IMPORTANT SUPPLEMENTAIRE RELATIF A L'ANNEX

Les rapports en annexe («Rapports») ont été rédigés par des membres du
département Credit Suisse Research et les informations et opinions qui y
sont exprimées datent de la date de rédaction et sont susceptibles d'étre

modifiées sans préavis. Dans les Rapports, les opinions exprimées au sujet
d'un titre particulier peuvent étre différentes ou incompatibles avec les ob-
servations et opinions du département Credit Suisse Research de la division
Investment Banking en raison des différences dans les criteres d'évaluation.
Ces Rapports ont déja été publiés par Credit Suisse Research sur le Web:

AVIS IMPORTANT SUPPLEMENTAIRE RELATIF A
L'ANNEX

Le Credit Suisse fait et cherche a faire des affaires avec les entreprises cou-
vertes par ses rapports d'analyse. Par conséquent, les investisseurs doivent
&tre conscients du fait que le Credit Suisse peut avoir un conflit d'intéréts
susceptible d'affecter I'objectivité de ces Rapports.

Pour tous, a I'exception des comptes gérés par des chargés de clientéele
et/ou des conseillers en placement de Credit Suisse AG, succursale de
Hong Kong: Le Credit Suisse peut n'avoir pris aucune mesure pour garantir
que les titres mentionnés dans ces Rapports conviennent a un investisseur
en particulier. Le Credit Suisse ne traitera pas les destinataires des Rapports
comme ses clients du fait de la réception des Rapports. Pour les comptes
gérés par des chargés de clientéle et/ou des conseillers en placement de
Credit Suisse AG, succursale de Hong Kong: Le Credit Suisse peut n'avoir
pris aucune mesure pour garantir que les titres mentionnés dans ces Rap-
ports conviennent & un investisseur en particulier. Le Credit Suisse ne trai-
tera pas les destinataires des Rapports comme ses clients du fait de la ré-
ception des Rapports. Pour tous: Pour connaitre les risques d'un placement
dans les titres mentionnés dans les Rapports, veuillez consulter le lien Inter-
net suivant:

https://research.credit-suisse.com/riskdisclosure

Pour connaftre les informations a fournir sur les sociétés notées par Credit
Suisse Investment Banking mentionnées dans ce rapport, veuillez consulter
le site de divulgation de la division Invest ment Banking & |'adresse suivante:

https://rave.credit-suisse.com/disclosures

Pour plus d'informations, y compris les divulgations concernant tout autre
émetteur, veuillez consulter le site Credit Suisse Global Research Disclosure
a |'adresse suivante:

https://www.credit-suisse.com/disclosure

AUSTRALIE Ce document est distribué en Australie par Credit Suisse AG,
succursale de Sydney, uniquement & des fins d'information et uniquement
aux personnes qui sont des «clients grossistes» (au sens de I'article 761G(7)
du Corporations Act). Credit Suisse AG, succursale de Sydney, ne garantit
pas la performance des produits financiers mentionnés dans le présent do-
cument. En Australie, les entités du Credit Suisse Group autres que Credit
Suisse AG, succursale de Sydney, ne sont pas des établissements de dépot
agrés au sens de la loi bancaire de 1959 (Cth.) et leurs obligations ne cou-
vrent pas les dép6ts ou autres engagements de Credit Suisse AG, succur-
sale de Sydney. Credit Suisse AG, succursale de Sydney, ne garantit pas les
obligations de ces entités du Credit Suisse ou des fonds. HONG KONG Ce
document est distribué & Hong Kong par Credit Suisse AG, succursale de
Hong Kong, une institution autorisée réglementée par I'Autorité monétaire
de Hong Kong et une institution enregistrée réglementée par la Securities
and Futures Commission, et a été préparé conformément a I'article 16 du
«Code de conduite pour les personnes agréées ou inscrites auprés de la Se-
curities and Futures Commission». Le contenu de ce document n'a été exa-
miné par aucune autorité de réglementation & Hong Kong. Il vous est con-
seillé de faire preuve de prudence par rapport a toute offre. Si vous avez le
moindre doute sur le contenu de ce document, sollicitez un conseil profes-
sionnel indépendant. Personne ne peut avoir émis ou avoir en sa possession
dans le but de le distribuer, que ce soit & Hong Kong ou ailleurs, une publi-
cité, une invitation ou un document relatif a ce produit, qui est destiné a, ou
dont le contenu est susceptible d'étre consulté ou lu par, le public de Hong
Kong (sauf si les lois sur les valeurs mobilieres de Hong Kong le permettent)
ailleurs que la ol ce produit est ou doit étre remis uniquement a des per-
sonnes en dehors de Hong Kong ou uniquement a des «investisseurs pro-
fessionnels» tels que définis dans I'ordonnance sur les valeurs mobilieres et
les contrats a terme (Chap. 571) de Hong Kong et les regles qui en décou-
lent. SINGAPOUR: Ce document est distribué & Singapour par Credit Suisse
AG, succursale de Singapour, qui est autorisée par I'Autorité monétaire de
Singapour en vertu de la Loi bancaire (Chap. 19) a exercer des activités
bancaires. Ce rapport a été préparé et publié pour distribution & Singapour
aux investisseurs institutionnels, aux investisseurs accrédités et aux investis-
seurs experts (chacun tel que défini dans le Reglement sur les conseillers fi-
nanciers (<FAR»)) uniquement. Credit Suisse AG, succursale de Singapour,
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peut distribuer des rapports produits par ses entités ou sociétés affiliées
étrangeres conformément a un accord en vertu de la disposition 32C du
FAR. Les destinataires singapouriens doivent contacter Credit Suisse AG,
succursale de Singapour au + 65-6212-2000 pour les questions découlant
de ce rapport ou en lien avec celui-ci. En vertu de votre statut d'investisseur
institutionnel, d'investisseur accrédité ou d'investisseur expert, Credit Suisse
AG, succursale de Singapour, est dispensé de se conformer a certaines exi-
gences en vertu de la loi sur les conseillers financiers, Chapitre 110 de Sin-
gapour (la <FAA»), du FAR et des avis et directives pertinents publiés en
vertu des présentes, concernant tout service de conseil financier que Credit
Suisse AG, succursale de Singapour, peut vous fournir. Ces documents de
référence incluent des exemptions suivantes:

0] L'article 25 de la FAA (conformément au Reglement 33(1) du
FAR);

(ii) L'article 27 de la FAA (conformément a la disposition 34(1) du
FAR); et

(iii) L'article 36 de la FAA (conformément a la disposition 35(1) du
FAR).

Les destinataires de Singapour doivent contacter Credit Suisse AG, succur-
sale de Singapour, pour toute question découlant de ce document ou en
rapport avec celui-ci.
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Si vous avez des questions ou objections concernant la réception de docu-
ments marketing de notre part, veuillez contacter notre délégué a la protec-
tion des données a |'adresse dataprotectionofficer.pb@credit-suisse.com
(pour Credit Suisse AG, succursale de HK) ou PDPO.SGD@credit-
suisse.com (pour Credit Suisse AG, succursale de SG) ou csau.privacyoffi-
cer@credit-suisse.com (pour Credit Suisse AG, succursale de Sydney).
(pour Credit Suisse AG, succursale de HK) ou PDPO.SGD @credit-
suisse.com

(pour Credit Suisse AG, succursale de SG) ou csau.privacyofficer@credit-
suisse.com (pour Credit Suisse AG, succursale de Sydney).

L'ensemble du contenu de ce document est protégé par la loi sur les droits
d'auteur (tous droits réservés). Ce document, en tout ou partie, ne peut étre
reproduit, transmis (électroniquement ou autrement), modifié ou utilisé a des
fins publiques ou commerciales

sans |'autorisation écrite préalable du Credit Suisse. © 2022, Credit Suisse
Group AG et/ou ses sociétés affiliées. Tous droits réservés. Credit Suisse
AG (Unique Entity Number a Singapour: S73FC2261L) est constitué en
Suisse avec une responsabilité limitée.
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Autres publications du Credit Suisse

Retail Outlook 2022

L'étude annuelle relative au commerce de détail suisse pré-
sente les perspectives conjoncturelles de la branche ainsi que
les défis actuels auxquels elle doit faire face.

5 janvier 2022

Indice de la construction
1er trimestre 2022

L'Indice de la construction suisse publié chaque trimestre vous
informe sur la conjoncture actuelle de la branche de la cons-
truction et présente des estimations et explications relatives a
I"évolution des chiffre d’affaires dans ce secteur.

23 février 2022

Moniteur Suisse
1er trimestre 2022

Le Moniteur Suisse analyse I'évolution de I'économie helvé-
tique et établit des projections en la matiere.

15 mars 2022

Moniteur immobilier
2e trimestre 2022

Le Moniteur immobilier établit trois fois par an un état des lieux
des évolutions du marché immobilier et s'inscrit ainsi en com-
plément des analyses fondamentales annuelles et des themes
spéciaux de I'Etude immobiliére du Credit Suisse.

2 juin 2022

La prochaine étude annuelle sur le marché immobilier paraitra en mars 2023.
Abonnez-vous a nos publications directement auprés de votre conseiller clientéle.

Marché immobilier suisse 2022 | Mars 2022

63



AN

Asset Management CREDIT SUISSE

Reconnaitre le potentiel

et le réaliser ‘ S’abonner
;:f:em Lart dans le batiment Hibitat tempora:w"ezwE 027202 =T m a i n t e n a n t :

S’abonner a de
nouvelles perspectives.

Découvrez des sujets passionnants sur I'immobilier avec Novum et élargissez votre
connaissance des themes d'investissement actuels de I'’Asset Management avec Scope.
credit-suisse.com/publications

Copyright © 2022 CREDIT SUISSE GROUP AG et/ou ses sociétés liées. Tous droits réservés.
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