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A retenir

Le marché immobilier suisse bénéficie de la reprise économique griace 2 une demande locative renforcée per-
mectant de louer les nombreux actifs livrés récemment.

Les investissements immobiliers restent attrayants pour les investisseurs locaux grice a un environnement
de taux bas. Les flux de capitaux sur le marché devraient se maintenir.

L’excédent d’offre de logements a louer devrait perdurer en raison d’un volume de construction élevé, sur-
tout en périphérie. Cependant, la demande dans les principales villes du pays reste soutenue.

La conjoncture économique renforcera les marchés de bureaux, mais les conditions de location restent diffi-
ciles compte tenue d’une offre immeédiatement disponible importante. De plus, la structure du marché loca-
tif change, la demande d’espace flexible se faisant plus pressante a 'image de la croissance rapide des entre-
prises de co-working.

Le commerce de détail subit également des changements structurels qui ont pour résultat une hausse du
taux de vacance et des changements d’usage des surfaces commerciales.

Face a cet environnement mouvant, la flexibilité est cruciale pour les investisseurs, les propriétaires et les

locataires.
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Les rendements totaux (rendement locatif + perfor-
mance en capital) ont baissé 2 années de rang, attei-
gnant 5,9% en 2017, une performance légérement en-
deca des prévisions et de la moyenne sur 10 ans de
6,4%. La tendance est identique pour les prix et loyers,
les rendements totaux devraient aussi étre légérement

inférieurs en 2018.
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Source: MSCI, Swiss Life AM
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La valeur externe du franc suisse ayant perdu 6% en
2017, de plus en plus d’employeurs sont préts a investir
et recruter en Suisse plutdt que de délocaliser. A 3,3%
en mars 2017, le taux de chdmage est de 2,6% en mai
2018. Avec 'amélioration du marché de I'emploi et une
moindre incitation a consommer a P’étranger, I'euro
s’appréciant, les ventes au détail se sont redressées de-
puis mi-2017. Suite 4 la baisse du franc suisse, I'infla-
tion sera de 1,1% en 2018, un niveau inédit depuis
2010. La croissance globale ralentit peu a peu et le cycle
conjoncturel suisse a atteint son sommet. Le PIB réel
devrait progresser de 2,1% en 2018, de 1,2% en 2019. Le
commerce extérieur suisse étant fortement exposé a la
Chine, une décérioration du différend commercial glo-
bal est un risque notable pour les activités des entre-
prises en Suisse.

La conjoncture en soutten ?

Le timing de la reprise économique est idéal pour le
marché immobilier suisse. Sous la pression de I'expan-
sion continue de P'offre, la hausse des taux de vacance
et la contraction des loyers en résultant ont créé un en-
vironnement difficile. Ainsi ’espoir est réel que I'amé-
lioration de I’économie amortira une partie de cette
tension en stimulant la demande de travail. Dans le
méme temps, l'intérét des investisseurs reste marqué,
en témoignent les prix de vente élevés. Les taux d’inté-
rét restant bas, Pattrait de 'immobilier ne devrait pas
changer, maintenant la pression sur le marché de l'in-
vestissement.

La construction se poursuit

Le faible niveau des taux d’intéréts reste le moteur de
Pactivité de construction dans le secteur résidentiel
dont Pactivité n’a pas été réduite par la hausse du taux
de vacance. Ce taux devrait augmenter aussi au second
semestre 2018, les mesures de relance restant faibles a
court terme et une baisse de 'immigration contenant
la demande. A noter que le taux de vacance est plus
élevé dans les zones périphériques et reste trés faible en
centre-ville. Dans des régions comme Soleure, Pactivité
de construction est forte malgré un taux de vacance en
hausse. En général, les grands appartements mal agen-
cés sont peu demandés. Les locataires ayant un plus
grand choix, nous prévoyons une baisse des loyers d’en-
viron 1%, ce qui reste modéré au regard des taux de va-
cance actuels. Les propriétaires sont en effet réticents a
baisser les loyers et stimulent la demande par d’autres
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incitations, comme des périodes de gratuité. Un taux
de vacance croissant implique pour un investisseur de
bien définir sa demande locative et de bien sélectionner
la localisation. Selon notre analyse de plus de
3000 contrats en 2017, 59 % des personnes déména-
gent dans un rayon de 3 km de leur précédent apparte-
ment. Ce résultat vient confirmer les conclusions
d’études précédentes, a savoir la nécessité d’analyser la
démographie au niveau micro pour définir sa demande
potentielle.

accessibilité est la clé

Les bonnes prévisions économiques soutiendront les
marchés de bureaux, mais le marché locatif reste diffi-
cile, louer des espaces est devenu plus difficile. En
outre, le marché des bureaux est en pleine mutation
structurelle, du fait de "automatisation accrue et de
I’expansion rapide du coworking. IWG, la société ex-
ploitant (notamment) Regus et Spaces, entend porter
son volume de locations de 28 4 40 d’ici 2018, puis 4
100 d’ici 2022. Preuve en est que les exploitants croient
en la durabilité de la tendance. A la fois, il se peut que
la vacance des batiments qu’ils gérent soit occultée.
Globalement, nous prévoyons une persistance des dif-
ficultés et une stabilité relative des loyers en 2018.
Dans cette situation, ’accessibilité en transports pu-
blics est fondamentale, les bureaux sans métro a proxi-
mité ayant par exemple des cotits de marketing consi-
dérablement plus élevés. Ainsi, dans les localisations
peu accessibles par les transports publics, nous pré-
voyons davantage de conversions de bureaux a d’autres
usages commerciaux tels que salles de sport ou garde-
ries, plus dépendantes de 'accessibilité en voiture.

Les ventes au détail en hausse

Les mutations structurelles du commerce de détail
continuent. Toutefois, la bonne conjoncture, le bon
moral des consommateurs et le fléchissement du franc
ont favorisé des ventes meilleures que prévu en 2017,
en magasin et en ligne. En centre-ville, de bons résul-
tats sont attendus, mais les niveaux des loyers actuels
pourraient ne pas durer. En effet, incertitude et aug-
mentation de la disponibilité pésent sur la demande,
induisant une baisse a moyen terme.
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Graphique 1 : Un environnement macroéconomique Graphique 2 : La construction d’appartements se
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