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A retenir

- Desolides fondations : le retour de ’économie au niveau pré-crise et les taux d’intérét négatifs ont porté
Pattractivité de P'immobilier pour les investisseurs. Ces derniers doivent considérer les changements de com-
portements impactant les secteurs immobiliers et la demande locative.

- Lerésidentiel est solide : devenir propriétaire devient moins accessible, poussant les ménages a louer. La
part élevée de ménages locataires, une population qui croit et 'extension des zones de desserte ancrent le
secteur a la location, attirant investisseurs et poussant a la hausse les valeurs vénales.

- Les bureaux un peu moins : ’évolution des besoins en bureaux entraine une polarisation entre biens prime
et secondaires. Loyers et taux de capitalisation réagiront en conséquence : hausse pour les actifs core et
baisse pour les actifs moins attractifs.

- Commerce de détail - du potentiel : le marché connait toujours des changements structurels, la polarisa-
tion entre emplacements continue en 2021. Les détaillants doivent réagir aux tendances de consommation

et proposer des solutions multi-canal pour sortir renforcés de la crise.

En un graphique

Le marché immobilier suisse est généralement caracté-
. risé par une structure d’investisseurs locaux domi-
nants : avec une part en moyenne de 84% sur 10 ans
(2011 - 2020). Au fil des années, la stabilité du secteur
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L’économie suisse a vite rebondi, et son PIB a retrouvé
son niveau pré-crise mi-2021. La bonne surprise est ve-
nue de la baisse rapide du chémage depuis le début de
P'année, augurant un bel avenir pour le marché immo-
bilier. L’impulsion procyclique des politiques moné-
taire et budgétaire des économies occidentales profite-
ront a long terme a ’économie suisse, exportatrice.
Méme avec une quatriéme vague, '’économie devrait
étre encore moins affectée que lors de la période allant
d’octobre 2020 a mars 2021. Les représentants de la
Banque Nationale Suisse (BNS) ont récemment fait
clairement savoir que la hausse de I'inflation ne "ame-
nerait pas a revoir sa politique monétaire. Au lieu de
cela, 'inflation devrait évoluer dans la cible de 0% a 2%
ces prochaines années. Aprés quatre phases déflation-
nistes depuis 2008, la BNS remplit ainsi son réle de
gardienne de la stabilité des prix.

Le résidentiel, un pari presque str

L’humeur n’étant pas au risque, les secteurs aux fonda-
mentaux intacts, comme 'immobilier résidentiel col-
lectif suisse, sont prisés. Le télétravail a favorisé la de-
mande en appartements plus grands en centres
moyens et zones rurales, mais 'urbanisation ne con-
naft pas de revirement. Sur les cinq principaux mar-
chés, les loyers médians ont gagné 1,4% (T1 2021 en
glissement annuel) et le taux de vacance est resté stable
a0,7% en 2020. Les zones de desserte pour les biens lo-
catifs s’étendent, tendance portée par une accession a
la propriété plus cotteuse. Au plan national, le prix
médian d’un appartement a gagné 8% au T1 2021 en
glissement annuel, le loyer médian cédant 0,5%. Avec
une croissance démographique stable de 1% p.a. ces
prochaines années, le marché résidentiel locatif suisse
est bien ancré et attire les investisseurs. Conséquence,
les rendements prime en 2020 sur les cinq marchés
principaux perdent 20 pb, tous inférieurs a 2%. Vu ces
niveaux, les investisseurs devraient se demander si les
biens sur ces marchés délivrent le rendement souhaité,
ou si des biens situés en zone moyenne ou rurale, prisés
des locataires, ne seraient pas une meilleure alternative.

Des bureaux triés sur le volet

Une récente étude publiée par Deloitte révele qu’apres
la pandémie, 62% des salariés allieront bureau et télé-
travail. De plus, de nombreux locataires n’ont pas en-
core défini de stratégie de retour des employés. En un
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mot, le marché est attentiste. Ainsi, le taux de vacance
national (6,8%) a crtt de 30 pb depuis le T1 2021 (en
glissement annuel) et les loyers prime ont cédé 2% en
2020 sur les cinq grands marchés. Les investisseurs ont
accordé leurs préférences en fonction. Les bureaux res-
tent une clé d’investissement, mais les biens core a ex-
cellent emplacement avec un bail long captent presque
toute la demande. La crainte du taux de vacance
oriente les investisseurs vers des biens aux qualités lo-
catives supérieures, au détriment des emplacements se-
condaires. L’excédent d’offre en biens core en quéte de
capitaux comprime les rendements prime. Dans des
emplacements comme Zurich (T4 2020 : 1,7%, -20 pb
en glissement annuel), les objectifs de rendements de-
viennent hors de portée. Méme si ’écart avec les obli-
gations de la Confédération reste important, ces biens
auront les faveurs, et les capitaux, des investisseurs. Les
prévisions a court terme sont bonnes : en 2021, le ren-
dement des emprunts & 10 ans est estimé 4 -0,1%, et 0%
pour 2022.

L’omnicanal sauveur du com-
merce ?

Malgré un relatif effet de rattrapage dans le commerce
de détail - la consommation en mai 2021 était supé-
rieure au niveau pré-crise - une enquéte indique que les
Suisses prévoient de consommer moins, de facon plus
responsable et davantage en ligne, épicerie comprise,
une fois la pandémie passée. Selon une récente étude
de I'université de Saint-Gall, le consommateur préfere
les solutions omnicanales proposant points de contact
physiques et commerces en ligne. Les détaillants de-
vront donc s’adapter ;les centres commerciaux devront
attirer des enseignes en vogue, celles qui géneérent de la
fréquentation. Comme pour d’autres secteurs, I’atten-
tisme des acteurs rend le marché plutdt calme, méme
si les données ne traduisent pas pleinement la réalité
de la situation. Les investisseurs actifs scrutent la qua-
lité et la sécurité des biens, ce qui poussent les prix du
segment prime a la hausse. En 2020, le rendement
prime s’est comprimé de 10 pb a Zurich (T4: 2,3%),
Lausanne (2,9%) et Genéve (2,6%). Les loyers prime des
cinq marchés principaux ont cédé 5% en 2020, notam-
ment 4 Berne (-13%) alors que Zurich ne céde que 1%.
Cette opposition entre loyers et compression des ren-
dements prime traduit lincertitude du secteur des
commerces.
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Graphique 1 : Indice des prix demandés des secteurs Graphique 2: Volumes de transactions sur les mar-

immobiliers suisses (loyers demandés) jusqu’au chés immobiliers suisses jusqu’au T2 2021
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Avez-vous des questions a poser ou souhaitez-vous vous abonner i nos publications ?
Envoyez un e-mail a info@swisslife-am.com.
Pour plus d’informations, rendez-vous sur notre site www.swisslife-am.com/research
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