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- L’immobilier suisse toujours prisé des investisseurs : les faibles taux d’intérét alimentent la demande et

les taux de vacance augmentent sur les marchés résidentiels.

- Lasélection des actifs est primordiale : Pécart entre actifs de qualité et emplacement reste perceptible.

- Selon la BNS, les marchés hypothécaire et résidentiel sont déséquilibrés, avec un risque de forte cor-

rection : en cause, 'accord passé avec les institutions financiéres durcissant I'accés aux hypothéques pour

Pinvestissement locatif.

- Laperformance de ’'immobilier devrait rester relativement stable : le fléchissement économique, 'immi-

gration en baisse et I'évolution du commerce de détail et des bureaux laffectent.
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Les appartements dans les grandes villes restent treés
prisés. Studios et deux-piéces en particulier sont pro-
posés bien moins longtemps que les surfaces plus
grandes. D’aprés nos recherches, au S1 2019, un studio
a Zurich trouvait preneur dans un délai moyen de
huit jours seulement, contre 16 en moyenne pour les
appartements avec quatre chambres. La demande est
forte dans les communes périphériques, du fait de leur
proximité avec la ville. Cependant, nous constatons
une certaine pression dans les communes plus éloi-
gnées, ot relouer un bien prend bien plus de temps, le

temps de trajet étant plus élevé et Poffre abondante.
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Petite économie ouverte, et donc particuliérement tou-
chée par les tensions commerciales internationales, la
Suisse a vu sa dynamique s’essouffler au S1 2019. Plus
de 80 % des produits de son ingénierie mécanique et
électrique sont exportés. Au T2 2019, 'indice des direc-
teurs d’achat du secteur manufacturier est passé sous
la barre fatidique des 50 points, frontiére entre crois-
sance et contraction. Le raffermissement du franc est
problématique pour les exportateurs, tandis que la de-
mande intérieure devrait se stabiliser aprés un début
d’année en fanfare. Il est peu probable que la consom-
mation publique favorise a nouveau fortement la crois-
sance, comme au T12019. La consommation des mé-
nages devrait profiter de la hausse des revenus réels et
de signes plus clairs de prolongation de la politique
monétaire accommodante. La migration nette, un mo-
teur de croissance depuis 10 ans, a perdu 30 % depuis
les sommets atteints en 2013 et 2014. Elle est actuelle-
ment d’environ 50 000 personnes par an.

Niveau élevé de transactions

Dans un contexte de fléchissement économique et de
relative stabilité des taux d’intérét, les marchés immo-
biliers ont connu une évolution remarquable. Stimulé
par des taux d’intérét favorables, le marché suisse est
florissant et se caractérise par des prix élevés. Toute-
fois, alors que MSCI fait état d’'une hausse du rende-
ment total de 5,8 % (2018) a 6,1 %, CIFI signale une
baisse a 5,3 % (contre 6,3 %). Les différences dans le
portefeuille de référence n’expliquent pas tout. L’indice
MSCI semble étre porté par la forte demande, qui ni-
velle les rendements tout en dopant la croissance du
capital et les prix. Nous suivrons de prés cette évolu-
tion. En théorie, des taux d’intérét stables et des reve-
nus en baisse du fait du ralentissement conjoncturel
devraient stabiliser les rendements globaux. Or, ils aug-
mentent, et valident notre point de vue : les taux d’in-
térét restant bas, le volume de transactions devrait res-
ter élevé.

Accord banques et BNS

La Banque nationale suisse suit de prés I’évolution des
marchés du logement et a enregistré une accumulation
de déséquilibres sur les marchés hypothécaire et rési-
dentiel, avec les risques qui en résultent pour la stabi-
lité financiére. Malgré la légére baisse des prix de 2018,
elle estime comme aigu le risque de fortes corrections
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a Pavenir. Depuis 2008, Iasymétrie d’augmentation
des prix des transactions par rapport aux loyers a en-
trainé des taux de rendement initial au plus bas. Con-
jugué a une hausse des taux de vacance, cela pourrait
déclencher une correction dans le secteur résidentiel,
surtout si les taux d’intérét augmentent. La BNS a
donc obligé les banques a harmoniser leurs procédures,
en durcissant les conditions d’octroi de préts hypothé-
caires pour I'investissement dans 'immobilier résiden-
tiel. Sélection et gestion d’actifs active restent ainsi es-
sentielles pour les investisseurs.

Rythme élevé des constructions

La construction devrait poursuivre sa marche et ne
donne aucun signe de relichement. Selon Wiiest Part-
ner (WP), au T1 2019, les permis de construire pour les
appartements locatifs ont augmenté de 1,5 % par rap-
port a l'année précédente. L'offre d’appartements
neufs est supérieure a la demande. De fait, sur fond de
ralentissement économique et d’immigration en
baisse, le taux de vacance augmenterait tandis que les
loyers devraient encore baisser (WP prévoit -1,9 % en
2019). 11 est actuellement plus élevé en zone périphé-
rique qu’en zone urbaine. Autre facteur clé de différen-
ciation, la superficie. Avant toute décision, tenir
compte de l’écart entre les actifs de bonne et de
moindre qualité dans différents emplacements est cru-
cial.

L’immobilier commercial résiste

En raison de leur stabilité, les marchés de bureaux atti-
rent peu I’attention dans le débat public. Sila demande
est relativement constante, les sites moins centraux et
les espaces plus grands restent difficiles a louer. Ce
constat fait désormais figure de regle plutdt que d’ex-
ception. Globalement, nous suivrons de prés ’essor et
le maintien durable d’espaces de coworking. Nous no-
tons que la pharmacie et I'informatique recherchent
des espaces vacants. Dans les grandes villes, les petits
espaces sont trés prisés. Aucun changement majeur a
signaler dans le commerce de détail depuis notre der-
niére publication : I'optimisation de I'espace se pour-
suit, posant la question de 'utilisation optimum du
gain de place ainsi obtenu.
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Graphique 1 : Production d’appartements destinés a Graphique 2 : Différence de rendement total IAZI vs
la location rendement total MSCI
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Avez-vous des questions i poser ou souhaitez-vous vous abonner a nos publications ?
Envoyez un e-mail 4 info@swisslife-am.com.

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