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A retenir

Des facteurs propres A 'immobilier limitent Ieffet du revirement des taux, qui ont fortement augmenté
en Suisse. En termes absolus, les placements immobiliers suisses conservent leur attractivité, car plusieurs
facteurs, dont la conjoncture actuelle, les favorisent.

La compensation du renchérissement préserve le pouvoir d’achat : I'indexation est la norme pour les
loyers commerciaux. Des hausses moyennes de 2,8% sont déja autorisées pour les baux en cours aprés 2022.
Meéme si un contexte légérement inflationniste perdure, le risque de perte ces prochaines années est limité.
2023, coup d’envoi des hausses de loyer : dés mi-2023, le taux de référence hypothécaire va étre progressi-
vement relevé ces prochaines années, avec des revenus supplémentaires a la clé, la hausse pouvant étre d’au
moins 3% pour la plupart des loyers.

Les loyers du marché suivent: outre les adaptations de loyers existants, le marché du travail et la forte im-
migration nette qui y est liée (+32% comparée a la moyenne des huit derniéres années), ainsi que la construc-
tion limitée font flamber le marché des surfaces. Les loyers vont donc augmenter en 2023 et au-dela.
L’horizon de long terme est décisif’: si le contexte économique reste propice au marché locatif, les investis-

sements immobiliers a horizon de placement de trois a cinq ans resteront attractifs.

En un graphique

Si les prix a la consommation ont gagné 2,8% en 2022
par rapport a 2021, la croissance des loyers résidentiels
nets n’en représente que 0,3%. Des composantes plus
volatiles, comme les prix de I’énergie, ont pesé. Stables,
les revenus locatifs résidentiels sont ainsi nettement en
deca du renchérissement global. La perte de valeur me-
nace-t-elle les propriétaires ? Non, car le renchérisse-

ment peut généralement étre répercuté a 40% pour le

2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 résidentiel et 2 100% pour les surfaces commerciales. Si

—Renchérissement global =Energie et carburants s Autres composantes le taux d’intérét hypothécaire de référence augmente,

=Composantes résidentielles - Prévision du scénario de référence
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aorbond, i Lie s Managers 3% de plus viendront s’ajouter pour les baux résiden-

tiels. L’année est donc charniére pour les propriétaires

comme pour les locataires.
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Un ralentissement sensible de la dynamique conjonc-
turelle se profile début 2023, sans que le pays connaisse
la récession. Nous prévoyons la croissance moyenne du
PIB réel a2 0,7% ; le ralentissement conjoncturel laissera
peu de traces sur le marché du travail notamment. Si-
tué a 1,9% actuellement, le taux de chomage devrait
progresser légérement en 2023, a 2,1%, portant la de-
mande en immeubles de bureaux et commerciaux. Le
cycle d’inflation atteindra son pic au 1 tri-
mestre 2023. Mi-2023, le taux d’inflation devrait reve-
nir sous les 2%, soit dans la fourchette cible de la
Banque nationale suisse (BNS). Le resserrement de po-
litique monétaire de la BNS approche donc de son
terme.

2023 : coup d’envoi des hausses

de loyer

Le droit suisse protége le pouvoir d’achat pour mainte-
nir Pactractivité du placement immobilier : les contrats
de bail a long terme - la régle pour les baux commer-
ciaux - sont généralement indexés a 100% et pour ceux
a durée indéterminée - la régle pour les logements -,
une compensation de 40% du renchérissement est ad-
mise. Le transfert de la hausse du taux d’intéréc hypo-
thécaire via le taux d’intérét hypothécaire de référence
pése encore plus lourd. Ce dernier va augmenter pro-
gressivement dés 2023, et chaque relévement permettra
une hausse de 3% pour les contrats dont le niveau est
inférieur. En mars, cela a suscité de fortes attentes pour
2023 et au-dela.

La construction embourbée dans
le cycle du porc

L’environnement économique s’accompagne d’un
taux d’immigration record, grice & un marché du tra-
vail solide. En 2022, le nombre de personnes immi-
grées a surpassé de 32% la moyenne des huit années
précédentes, faisant flamber la demande résidentielle
alors que la construction recule. Ainsi, la tendance a la
raréfaction des logements va se poursuivre en 2023 et
au-dela, car la construction n’est pas assez élastique
pour rattraper rapidement I'envolée de la demande.
Cette déficience cyclique - et ce facteur clé - est plus
connue sous le nom de « cycle du porc ». Si le terme
désigne le temps d’élevage chez les cochons, il s’agit
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ici de la durée pour obtenir les permis et pour cons-
truire. Considérant le repli de la production de loge-
ments, il faut s’attendre 4 une hausse des loyers du
marché de méme ampleur qu’en 2022 (voir Gra-
phique 1) ces prochaines années.

Des cofits prés de culminer

En 2023 également, la hausse des cofits et du taux
d’emprunt va peser sur le marché suisse de la construc-
tion. Mais ce renchérissement pourrait avoir atteint
son pic, comme en témoigne sa hausse moins forte au
2¢ semestre 2022. Si ’activité de construction baisse, la
demande en matériaux et main-d’ceuvre fera de méme,
entrainant un ralentissement. Avant fin 2022, indice
des cotits de production de la Société Suisse des Entre-
preneurs de I'industrie du bois et du batiment a baissé
de 8,5% par rapport au trimestre précédent, celui des
immeubles locatifs (pierre/béton) de 3,7%. Le poids des
cotits de construction plus élevés devrait s’alléger de
maniére générale. Ainsi, les projets et investissements
gagneront en visibilité pour 2023 et 2024.

Le rendement espéré reste élevé

D’apres I'indice KPMG Real Estate Sentiment, les em-
placements centraux restent considérés comme ayant
un potentiel de prix positif par 90% des personnes in-
terrogées. Par conséquent, dans le contexte écono-
mique actuel, la demande locative devrait rester élevée
et les rendements devraient étre plus intéressants que
ceux des obligations d’Etat (voir Graphique 2), et ce,
tous types d’usage confondus. D’aprés CBRE, les em-
placements « prime » pour usage commercial resteront
trés prisés par les marques nationales et internatio-
nales, du secteur du luxe notamment. Méme constat
dans I’hotellerie-restauration : les emplacements atti-
rant aussi ’emploi (de bureau) devraient continuer
d’en profiter.
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Graphique 1:’évolution des loyers du marché ré-
agit a la baisse de la production de logements
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Graphique 2: rendements «prime » nets atten-
dus par secteur, moyenne 2023 - 2026
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