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La forte poussée migratoire en provenance de |'étranger ne se dément pas et se traduira en
2008 aussi par une croissance démographique extrémement élevée en Suisse. Cette augmen-
tation induit une progression de la demande de logements, en particulier dans |'espace écono-
mique zurichois, la Suisse centrale, la région [émanique et les cantons touristiques.

D'apres les prévisions, le revenu réel des ménages progressera de 2% & 3% durant I'année en
cours. Or, I'histoire montre que tout revenu supplémentaire est toujours consacré pour partie a
I'augmentation des dépenses liées au logement. Autant dire que la demande de logements de-
vrait également étre alimentée par I'évolution positive des revenus en 2008.

Le cycle de construction a franchi son point culminant en 2007 avec la production de 43 501
logements. Pour 2008, nous tablons sur une augmentation nette de 42 000 logements. En
rythme annuel, la construction n'a que 1égérement ralenti au premier trimestre 2008. Le nombre
de logements en chantier s'inscrit en hausse de 1,1% sur un an, a 59 458,

Comparé a 2007, le nombre de permis de construire délivrés est en Iéger recul, sachant que la
quote-part de demandes, elle, ne faiblit pratiquement pas. C'est le signe d'un essoufflement
plutdt lent du boom de I'immobilier. Le maintien d'une activité intense en termes d'autorisations
de construire tient au nombre de projets de logements locatifs, qui est reparti a la hausse depuis
le début de I'année.

Les appartements en propriété demeurent le segment dominant et le véritable moteur des acti-
vités de construction. A l'inverse, les maisons individuelles ont vu leur part sensiblement dimi-
nuer ces deux derniéres années parmi les logements autorisés.

Le nombre de logements vacants n'a progressé que trés modérément, passant de 1,06% en
2006 a 1,07% en 2007, ce qui témoigne d'une demande particulierement robuste. Ce chiffre
devrait rester sensiblement le méme en 2008. Autrement dit, le marché de I'immobilier suisse
connaft actuellement un atterrissage en douceur.

Si I'on note encore quelques excés dans certains segments comme les logements de vacances
ou certains marchés régionaux (Genéve par exemple), le niveau global des prix de I'immobilier
ne parait pas surfait en Suisse, nonobstant une longue période de renchérissement. Reste que
la demande soutenue observée ces deux derniéres années promet de marquer quelque peu le
pas, ce qui nous laisse envisager un fléchissement, voire une stagnation des prix en 2008, en
particulier dans le segment de la propriété. Coté locatif, la hausse devrait se maintenir au-
dessus de la barre des 2%.

Concernant le marché des bureaux, I'évolution positive — bien qu'en perte de vitesse — de I'em-
ploi augure d'une reprise durable. Selon nos prévisions, I'emploi de bureau progressera en effet
de 19 000 postes en équivalents plein temps (EPT) en 2008. En conséquence, le nombre de
surfaces de bureau vacantes devrait continuer de diminuer, en particulier dans les centres ur-
bains.

S'agissant enfin des surfaces de vente, on observe que la hausse actuelle du commerce de dé-
tail ne fait que masquer des déséquilibres structurels. Les investissements importants consacrés
notamment a la transformation de surfaces de vente exacerbent la concurrence d'éviction, avec
a la clé un creusement de |'écart entre les loyers pratiqués dans les centres villes et ceux prati-
qués dans les zones périphériques.

Apres la correction subie par les placements immobiliers indirects suisses en 2007, les indices
des sociétés immobilieres par actions et autres fonds immobiliers suisses se distinguent depuis
le début de I'année par une progression que leur envient toutes les autres catégories de place-
ment.
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1 Economie réelle et taux d'intérét

PIB et PMI

1.1 Evolution de la conjoncture économique

Principale unité de mesure de la valeur ajoutée créée dans un pays, la croissance du produit in-
térieur brut (PIB) fait I'objet d'estimations trimestrielles de la part du Secrétariat a I'économie
(SECO). De son cété, I'indice des directeurs d'achats (PMI) offre un instantané précis et direct
de la marche des affaires dans le secteur industriel. Complément indispensable des autres indi-
cateurs conjoncturels, il posséde également certaines caractéristiques qui font de Iui un indica-
teur avancé. Tout dépassement du seuil des 50 points par I'indice signifie que le secteur indus-
triel évolue en territoire expansionniste.

Figure 1
PIB et PMI

PIB: variation en % par rapport au trimestre de I'année précédente; PMI: valeur mensuelle de I'indice (échelle de droite)
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Source: Seco, Credit Suisse Economic Research

Le barométre de I'économie suisse est actuellement au beau fixe. Pour preuve, la relance con-
joncturelle observée depuis I'automne 2003 s'est poursuivie a un rythme soutenu au cours du
premier trimestre 2008. Dopé a la fois par I'appétit de consommation non démenti des mé-
nages et la bonne tenue des investissements en biens d'équipement, le produit intérieur brut
réel a bondi de 3,0% en glissement annuel durant les trois premiers mois de I'année. Cela fait
douze trimestres d'affilée que la conjoncture helvétique évolue en territoire expansionniste au-
dela du seuil de croissance potentielle, autrement dit du rythme auquel toute économie peut
croftre sans connaitre de surchauffe sur le long terme. Cette croissance exceptionnelle dure de-
puis maintenant quatre ans sans interruption, du jamais vu depuis le début des années 1980.

Cependant, les signes d'un ralentissement conjoncturel — qu'il serait difficile d'ignorer plus long-
temps — s'accumulent inéluctablement. Ainsi le commerce extérieur a-t-il perdu, depuis le début
de I'année, la belle vitalité qu'il affichait encore I'an passé. Aprés plusieurs années de hausse
soutenue, la production industrielle s'est inscrite en repli au premier trimestre en données corri-
gées des variations saisonnieres. Méme tendance baissiere pour I'indice ASAA des directeurs
d'achats (PMI) qui n'a cessé de régresser, au point d'afficher 54,9 points au mois de juin, soit
son plus bas niveau depuis ao(t 2005 — méme si pour I'heure il parvient a se maintenir au-
dessus du seuil critique de 50 points marquant la limite entre croissance et récession. L'indice
n'en signe pas moins son cinquiéme recul sur les sept derniers mois, preuve s'il en est du lent
mais inexorable ralentissement du rythme de croissance de la conjoncture industrielle en Suisse.
Cet essoufflement progressif de la dynamique industrielle est encore plus manifeste lorsqu'on
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se place sur le long terme. L'indice PMI a baissé de 9,3 points sur douze mois, s'établissant a
57,5 points au milieu du premier semestre 2008, contre 62,1 points un an plus tot & la méme
période.

Figure 2
Evolution et prévision pour quelques indicateurs économiques

Variation en % sur un an

2005 2006 2007 2008 2009

Produit intérieur brut, réel 2.5 35 3.1 1.9 1.6
Consommation des ménages 1.8 1.6 2.1 1.9 1.6
Consommation de I'Etat 1.0 -0.9 0.1 0.2 0.3
Investissements productifs 4.0 10.0 7.3 3.7 1.6
Investissements dans la construction 3.4 -1.2 -2.8 -3.1 209
Exportations (marchandises et services) 7.2 10.0 10.0 3.5 3.5
Importations (marchandises et services) 6.6 6.5 6.8 25 3.8
Prix a la consommation 1.2 1.1 0.7 2.2 1.4
Taux de chémage (Moyenne annuelle en %) 3.8 33 2.8 2.6 2.7

Source: Seco, Credit Suisse Economic Research

Malgré sa remarquable vigueur, |'économie suisse ne pourra se soustraire aux retombées néga-
tives de la crise qui secoue actuellement les marchés financiers internationaux, pas plus qu'au
ralentissement de la croissance mondiale qui en découle. Autre nuage dans le ciel conjoncturel
helvétique, la résurgence du spectre de l'inflation, réveillé notamment par la flambée persistante
des prix de I'énergie. Le risque de voir le renchérissement du colt de la vie s'inscrire dans la
durée pour cause d'effets de «second tour» s'est nettement accru. Dans ces conditions, et si
I'on en juge par les quelques signes de surchauffe conjoncturelle déja enregistrés, notamment
sous la forme de goulets d'étranglement sur le marché des travailleurs hautement qualifiés ou
encore d'une surexploitation des capacités de production, |'atterrissage en douceur de |'écono-
mie suisse est fondamentalement une bonne nouvelle, ne serait-ce que pour ses effets modé-
rateurs sur I'inflation. Apres avoir vu ses moteurs tourner & plein régime de nombreuses années
durant, la conjoncture helvétique est sur le point d'entrer dans une phase de saturation. Les
composantes du demier relevé de la croissance au premier trimestre en témoignent: les expor-
tations de marchandises ont diminué au profit de la consommation des ménages, dont le réle de
locomotive conjoncturelle ne cesse de croitre.

D'aprés nos prévisions, la croissance du PIB devrait ralentir & 1,9% cette année aprés avoir
bondi de 3,1% en 2007. Une perte de vitesse qui devrait se prolonger en 2009, ou I'on ne ta-
ble plus que sur une progression de 1,6% de I'économie suisse. Tous les indicateurs prévision-
nels pointent désormais de nouveau vers le bas. Dans ces conditions, et malgré sa bonne tenue
actuelle, il serait illusoire de prétendre que I'économie suisse sortira indemne des turbulences
qui agitent les marchés financiers et du crédit et qu'elle sera capable de s'émanciper de I'ombre
tutélaire des Etats-Unis, dont I'économie est elle aussi en berne. Parce qu'elle est ouverte aux
échanges internationaux et largement orientée vers le secteur tertiaire, I'économie suisse ne
pourra échapper a une contamination par les canaux de transmission ordinaires que sont la con-
joncture internationale, les taux de change, la propension a investir et I'attrait qu'exerce son sta-
tut de pole d'excellence financier. Seule consolation, la cadence jusqu'ici soutenue de I'éco-
nomie réelle ne devrait pas subir de coup de frein trop brutal.

1.2  Evolution des prix

L'indice suisse des prix a la consommation (IPC) calculé par |'Office fédéral de la statistique
(OFS) mesure I'évolution des prix d'un ensemble déterminé de biens et de services. L'indice
des loyers mesure quant a Iui I'évolution des loyers; sa pondération au sein de I'IPC est d'un
cinquieme.
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Figure 3
Prix a la consommation et loyers

Indice des prix & la consommation (IPC): Valeurs mensuelles; IPC Loyers: Valeurs trimestrielles
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Source: Office fédéral de la statistique (OFS)

Mesuré a l'aune de l'indice des prix a la consommation, le taux d'inflation atteignait 2,9% en
mai 2008, soit un bond de 0,8% par rapport au mois précédent. Apres s'étre longtemps main-
tenu dans une fourchette de fluctuation comprise entre 0% et 2%, le taux d'inflation s'établit
désormais clairement au-dessus du plafond de 2%, synonyme pour la Banque nationale suisse
de stabilité des prix, et I'a dépassé pendant cing mois de suite. Ce regain de I'inflation tient a-
vant tout a la montée en fleche des prix de I'énergie et des denrées alimentaires. Mais des ef-
fets dits de «second tour» ne sont pas & exclure, avec pour conséquence une pérennisation de
la flambée inflationniste.

Reste que le tassement conjoncturel en cours devrait exercer un effet modérateur sur l'inflation.
Ainsi, apres une hausse annuelle moyenne de 0,7% des prix a la consommation en 2007 et
probablement de 2,2% en 2008, nous tablons sur un recul du taux d'inflation & 1,4% en 2009
— un recul fondé sur le ralentissement attendu du renchérissement de I'énergie. Le sous-indice
des loyers a grimpé de 2,3% par rapport au méme trimestre de I'année précédente, ce qui té-
moigne d'une légere accélération. A I'origine de cette hausse des loyers, supérieure depuis
deux ans au seuil des 2%, les majorations successives du loyer de I'argent depuis trois ans qui,
dans l'intervalle, ont fini par se répercuter jusque sur les taux variables appliqués par les ban-
ques cantonales aux emprunts hypothécaires. Compte tenu du renchérissement ininterrompu du
co(t de la vie et de la demande croissante en logements locatifs induite par une forte pression
migratoire, I'augmentation des prix & la location a peu de chances de subir un coup de frein
dans les trimestres a venir.

L'indice suisse des prix de la construction mesure |'évolution des prix & la production des princi-
paux types d'ouvrages dans le batiment et le génie civil (cf. figure 4). En mesurant également
les prix de vente obtenus sur le marché par les différents corps d'état de la construction, I'indice
reflete, d'une part, I'évolution conjoncturelle de I'offre et de la demande et, d'autre part, les
gains de productivité réalisés.

Les prix de la construction ont continué d'augmenter entre octobre 2007 et avril 2008 dans les
mémes proportions que six mois auparavant, sachant toutefois que les prix ont davantage pro-
gressé cette fois dans le batiment que dans le génie civil. La détente observée sur le front con-
joncturel n'a donc pas empéché les colts de I'industrie du batiment (matériel, transport & cause
des produits pétroliers et de la redevance sur le trafic des poids lourds liée aux presta-tions
RPLP, charges salariales) de renchérir, alors méme que les entreprises n'ont manifeste-ment
pas réussi a répercuter la totalité de cette hausse sur leurs mandants. Par rapport au méme tri-
mestre de I'année précédente, les colits ont globalement augmenté de 3,8% (+4% dans le
batiment et +3% dans le génie civil), un taux supérieur & I'inflation générale des prix en Suisse
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mais néanmoins en décélération comparé au rythme de croissance des prix de la cons-truction
observé au premier semestre 2007. Reste que I'indice suisse des prix de la construc-tion est en
constante progression depuis maintenant avril 2003, avec de nouveau une hausse particuliere-
ment prononcée dans le segment des immeubles de bureaux (+4,4%).

Figure 4
Indices des prix de la construction

Valeurs semestrielles, variation en % sur un an

— Construction d'immeubles administratifs Construction d'immeubles d'habitation
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Source: Office fédéral de la statistique (OFS)

1.3 Climat de consommation

Moral des consommateurs La figure 5 rend compte du climat de consommation tel qu'il est évalué dans le cadre d'une en-
quéte conjoncturelle réalisée chaque trimestre par le Secrétariat d'Etat & I'économie (SECO)
aupres d'un panel représentatif de 1100 ménages.

Figure 5
Climat de consommation et chémage

Climat de consommation: Valeurs trimestrielles; Taux de chémage: Valeurs mensuelles

40

6% mm Climat de consommation (échelle de droite)

— Taux de chomage, désaisonnalisé 30

5%
\ /—\ *

4%

3% T T I [ | I |\ T T T \I T T I O
{UIHHH LU

-10

2%

-20
1%

-30
0% -40

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Source: Seco

Swiss Issues Immobilier 8



=
CREDIT SUISSE

Taux d'intérét
hypothécaires

Volume hypothécaire

Economic Research

On observe qu'en avril 2008 (+2 points), le moral des consommateurs s'est nettement détério-
ré par rapport a I'enquéte de janvier (+14 points). Cette dégradation sensible de I'indice (qui se
maintient tout de méme largement au-dessus de sa moyenne au long cours de —8 points mesu-
rée entre 1972 et 2008) est en grande partie imputable & la vision plus pessimiste que les mé-
nages ont désormais de I'évolution de la situation économique au cours des douze derniers
mois. Elle peut s'interpréter comme une réaction différée a la crise qui a secoué les marchés fi-
nanciers récemment. Reste que si I'on se fie a la progression du chiffre d'affaires réalisé dans
le commerce de détail et a I'augmentation du nombre de nouvelles immatriculations de voitures
de tourisme, les ménages semblent au contraire afficher un appétit de consommation intact.

1.4 Tauxd'intérét

La figure 6 ci-aprés rend compte des taux hypothécaires pratiqués par le passé ainsi que des
prévisions établies en la matiere par le Credit Suisse sur un horizon de 3, 6 et 12 mois. L'hypo-
théque flex rollover est une hypothéque du marché monétaire dont le taux d'intérét est arrimé
au Libor a 3 mois. Elle differe de I'hypothéque fix, dont le taux d'intérét est fixé au début du
contrat et demeure inchangé pendant toute la durée de I'emprunt. A noter que les hypotheques
fix peuvent étre assorties d'une échéance de 3 ou b ans.

Figure 6
Taux hypothécaires

Intéréts pour nouvelles hypothéques en %; Points: valeurs prévisionnelles pour 3, 6 et 12 mois
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Source: Datastream, Credit Suisse

De par son ampleur, tout aussi imprévue que sa durée, le renchérissement des prix de I'énergie
n'a pas peu contribué a exacerber les tensions inflationnistes. De quoi inciter éventuellement la
Banque nationale suisse a raccourcir une nouvelle fois les rénes de sa politique monétaire, avec
des répercussions immédiates sur I'hypotheque flex rollover. Sur le front des taux a moyen et
long terme en revanche, I'heure semble plutét & la modération apres la poussée observée der-
nierement. Il faut dire que celle-ci nous semble quelque peu exagérée au regard de |'évolution
des prévisions d'inflation.

L'augmentation actuelle du volume des emprunts hypothécaires accordés aux particuliers n'a
rien de comparable avec le boom que I'on enregistrait a la fin des années 1980, époque a la-
quelle le marché affichait une croissance supérieure a 10% par an. Il faut dire que I'éclatement
de la bulle immobiliere dans les années 1990 a brutalement mis un terme a cette progression,
ramenant la croissance du marché a des taux proches de 1,2%. Par la suite, la reprise du mar-
ché de l'immobilier conjuguée au bas niveau des taux d'intérét ont relancé la cadence des oc-
trois d'emprunts entre 2003 et 2005. Mais cette tendance s'est de nouveau inversée fin 2005

Swiss Issues Immobilier 9
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avec le lancement par la Banque nationale suisse d'un nouveau cycle de majorations du loyer
de I'argent (figure 7).

Le volume des emprunts hypothécaires consentis aux ménages a gonflé de plus d'un milliard de
francs en avril 2008 par rapport au mois précédent. En rythme annuel, cette progression culmi-
ne & tout juste 3,2%, ce qui témoigne encore une fois de I'orientation baissiere du marché des
emprunts hypothécaires.

Figure 7
Volumes hypothécaires

Taux de croissance en rythme annuel”
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* En raison d'une rupture structurelle (prise en compte de toutes les banques Raiffeisen), les taux de croissance entre sep-
tembre 2006 et 2007 font I'objet d'une estimation.

Source: Banque nationale suisse (BNS), Credit Suisse Economic Research
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2 Surfaces d'habitation

Démographie

2.1 Demande

La demande de logements est étroitement liée & I'évolution démographique. Par conséquent,
une connaissance précise des mouvements migratoires permet de mieux appréhender la de-
mande de logements. La Suisse a passé cette année le seuil des 7,6 millions d'habitants. De-
puis plus d'un an, on observe une nette accélération de la croissance démographique. A I'échel-
le européenne, aucun pays a |'exception du Liechtenstein ne connait un tel dynamisme. Cette
croissance renoue avec les chiffres du début du nouveau millénaire, voire avec ceux de la fin
des années 1980. Mais contrairement a la situation qui prévalait a I'époque, I'essor démo-
graphique actuel repose essentiellement sur I'immigration, puisque quatre cinquiémes de la
croissance de la population suisse sont imputables a un solde migratoire excédentaire.

Figure 8
Poussée migratoire

Solde des mouvements migratoires de la population résidante permanente étrangere

90'000

80'000 —

70'000 —

60'000

50'000 — —

40'000 — — — = = = = = e

30'000
20000 MMM m =B NN BN
wooo N B B B — B B B B B B B BB

0 T T T T T T T T T T T T T T T T 1

1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2002
2003
2004
2005
2006
2007

2001

Source: Office fédéral des migrations (ODM)

L'année 2007 a marqué le début d'une vague migratoire sans précédent et a vu la population
résidente étrangeére s'enrichir de 83 400 personnes (contre 49 400 en 2006). Les causes de
cet afflux sont a rechercher dans la bonne situation conjoncturelle du pays — synonyme d'un
marché de I'emploi au beau fixe — et dans la levée, au Ter juin 2007, des regles de contingen-
tement conformément a I'accord sur la libre circulation des personnes conclu avec I'UE et les
pays de I'AELE. Comme le montrent les chiffres cumulés des quatre premiers mois, I'immigra-
tion est restée tout aussi soutenue depuis le début de 2008. On peut donc s'attendre a un flux
migratoire comparable cette année encore, d'autant que la croissance de la population étran-
gere a tendance a calquer |'évolution du PIB avec un temps de retard.

A l'image de I'excédent des naissances, les mouvements migratoires se répartissent inégale-
ment sur le territoire national (figure 9). C'est ainsi que Zurich et les cantons du centre de la
Suisse, a la fiscalité traditionnellement avantageuse, affichent des taux de croissance démogra-
phique élevés, tout comme les cantons de I'Arc [émanique (a I'exception notable du canton de
Genéve).
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Figure 9
Croissance de la population résidante permanente étrangére en Suisse

Variation entre mai 2007 et avril 2008, en pour cent
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Source: Office fédéral des migrations (ODM), Credit Suisse Economic Research

La manifestation du besoin en logements sur le marché de I'immobilier et I'intensité de cette
manifestation dépendent avant tout du niveau des revenus. En effet, tant que des restrictions
budgétaires viennent freiner la hausse de la demande, les besoins en logements ne peuvent
étre satisfaits alors qu'ils sont pourtant en constante progression. Ce n'est que lorsque les re-
venus augmentent — comme c'est le cas actuellement — que les besoins accumulés peuvent
étre satisfaits, ce qui provoque inévitablement une montée en fleche de la demande.

Figure 10
Frais de logement sur le long terme et hausse des besoins en surfaces

Frais de logement en % du revenu (échelle de gauche), consommation de surface en m? par personne (échelle de droite)
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Source: Credit Suisse Economic Research, Office fédéral de la statistique (OFS)

Comme il ressort de la figure 10, le pourcentage de revenu consacré par les ménages aux dé-
penses alimentaires n'a cessé de diminuer depuis les années 1950 alors que la part allouée aux
dépenses de logement est demeurée pratiquement inchangée, oscillant entre 15% et 18%. En
d'autres termes, une partie du revenu réel supplémentaire des ménages est toujours dédiée a
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['augmentation des dépenses de logement, ce qui se reflete dans la progression quasi-linéaire
de la consommation de surface par habitant.

Apres avoir longtemps stagné, les salaires réels ont augmenté de 1,25% entre 2006 et 2007
et devraient s'inscrire a nouveau en hausse de 1% en moyenne en 2008. De nombreux ména-
ges voient également leurs revenus s'améliorer sous I'effet de I'embellie sur le marché du tra-
vail, synonyme d'extension de I'éventail d'offres d'emploi. Troisiéme source d'augmentation des
revenus: la migration vers des branches et des métiers plus rémunérateurs. Dans I'ensemble, le
revenu réel moyen des ménages progressera encore de 2% a 3% cette année, ce qui ne man-
quera pas de se traduire par une hausse de la demande de logements.

2.2  Offre

L'augmentation nette de logements est le facteur qui nous intéresse le plus du coté de I'offre.
Elle représente les nouveaux logements construits corrigés des flux liés aux transformations et
aux démolitions et définit la croissance du stock de logements. Une fois de plus, notre estima-
tion de I'an passé, qui prévoyait la réalisation de quelque 44 000 logements, s'est révélée par-
faitement juste. Le cycle de la construction a donc atteint et méme franchi son zénith. Pour
['année en cours, nous tablons sur une augmentation nette de 42 000 logements, preuve que
le boom du marché de la construction ralentit lentement mais sCrement.

Figure 11
Statistique trimestrielle des logements

Nouveaux logements construits: moyenne mobile sur 4 trimestres; logements en construction: valeurs trimestrielles absolues
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Source: Office fédéral de la statistique (OFS)

8725 logements ont été achevés au premier trimestre 2008, un chiffre en recul de 2,4% par
rapport au premier trimestre 2007. Le nombre de logements nouvellement construits a particu-
lierement chuté dans les agglomérations des cing grandes villes suisses, ou se concentre plus
d'un quart de I'activité de construction. Fin mars, on comptait encore 59 460 logements en
chantier (en données non corrigées des variations saisonniéres), un chiffre en progression de
pres de 3% en glissement annuel dans les agglomérations précitées.

La comptabilisation des demandes de permis et des autorisations effectivement délivrées per-
met d'évaluer avec une relative fiabilité |'évolution future de I'activité de construction et ainsi de
réaliser des projections quant a I'extension du parc de logements. La figure 12 rend compte du
nombre d'appartements et de maisons pour lesquels une demande de permis a été déposée ou
une autorisation de construire octroyée au cours des 12 derniers mois.
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Figure 12
Autorisations de construire et demandes de permis en Suisse

Nombre d’unités-logement, total glissant sur 12 mois; MI: maisons individuelles, IH: immeubles d’habitation
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Source: Schweizer Baublatt, Credit Suisse Economic Research

Apres avoir atteint un nouveau sommet vers le milieu de 2006, les demandes de permis se sont
mises a stagner, du moins en ce qui concerne les immeubles d'habitation. De leur c6té, les oc-
trois d'autorisations pour des immeubles d'habitation ont récemment augmente, comblant ainsi
quelque peu |'écart qui s'était creusé entre les demandes de permis et les autorisations effecti-
vement délivrées. Cette évolution tient a une multiplication des réaménagements, voire des re-
traits purs et simples des demandes. Le segment des maisons individuelles affiche quant & lui
un repli sensible, en dépit d'un mouvement actuel de consolidation. A en juger par le nombre
d'autorisations de construire, I'extension du parc de logements devrait commencer a marquer le
pas fin 2008 ou début 2009.

Depuis trois bonnes années maintenant, le secteur de la construction est clairement dominé par
le segment des appartements en propriété par étages, segment qui n'a connu qu'un léger flé-
chissement ces derniéres années comparé a la forte diminution des autorisations concernant les
maisons individuelles.

Avec 25,3%, la part des maisons individuelles dans le total des constructions neuves a chuté a
son plus bas niveau depuis que la mesure s'effectue par type de logement. Augmentation du
prix des terrains, majoration des taux d'intérét hypothécaires, renchérissement des colts de la
construction: les maisons individuelles sont devenues inabordables pour beaucoup de ménages
malgré I'évolution actuellement favorable des salaires. En revanche, la construction de loge-
ments & louer connalt un nouvel essor avec |'arrivée massive d'étrangers. Elle a déja bondi de
1,3 point de pourcentage depuis le début de I'année (figure 13).
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Figure 13
Répartition des autorisations de construire selon le type d’habitation

Nombre d’unités-logement, total glissant sur 12 mois
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Source: Schweizer Baublatt, Credit Suisse Economic Research

A observer |'échiquier régional, on s'apercoit que les demandes d'autorisation se concentrent
sur les cantons relevant de |'espace économique zurichois (ZH, AG, TG), les cantons de Suisse
centrale fiscalement intéressants (ZG, NW, SZ) ainsi que les cantons de Fribourg et de Vaud ou
la dynamique démographique de I'Arc Iémanique se fait sentir. Ce phénomene d'extension est
par contre généralement beaucoup moins marqué dans les villes-cantons de Geneéve et Bale-
ville (figure 14). La quote-part des différents types d'habitation varie considérablement d'un
canton a l'autre. Le peu d'engouement que suscitent les maisons individuelles dans les cantons
de Zurich et de Zoug ressort nettement, dans la mesure ou I'essentiel des autorisations porte
sur des appartements en propriété, également majoritaires dans les cantons de NW, AG, GR et
TI. Dans ces deux deriers cantons, ce phénomeéne est di entre autres a la proportion impor-
tante de résidences secondaires. En revanche, les maisons individuelles constituent un type
d'habitat trés présent dans les cantons de SH, SO et JU.

Figure 14
Expansion prévue pour 2008/09 selon le type d’habitation

En pour cent du stock de logements
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Source: Schweizer Baublatt, Office fédéral de la statistique (OFS), Credit Suisse Economic Research
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Afin de pouvoir analyser I'expansion attendue de |'offre de logements et son impact sur le mar-
ché de I'immobilier région par région, nous |'avons comparée aux taux régionaux d'absorption.
L'absorption est entendue comme la proportion de nouvelles surfaces d'habitation qui a en
moyenne été absorbée chaque année par le marché — sur une durée de cing ans — par rapport
a I'ensemble du parc immobilier du canton concerné. L'expansion correspond quant & elle a la
proportion de nouveaux logements autorisés au cours des douze derniers mois par rapport a
I'ensemble du parc immobilier. Sachant que la plupart de ces logements sont livrés clés en main
en |'espace de six a dix-huit mois.

Dans les cantons de VS, AG et TG, le taux d'expansion actuellement envisagé est supérieur
d'un demi-point de pourcentage au taux d'absorption enregistré par le passé. Or si ce déséqui-
libre venait a perdurer pendant plusieurs trimestres, il en résulterait — a moins d'une forte aug-
mentation de la demande — une hausse du nombre de vacances. Dans les deux cantons affi-
chant le plus fort taux d'expansion (FR et ZG), le taux d'absorption passée est aussi relative-
ment élevé, de méme que le renchérissement de la demande, ce qui ne devrait donc pas in-
duire, au final, d'offre excédentaire.

Figure 156
Expansion / absorption

Expansion prévue pour 2008/09; absorption moyenne des cing dernieres années
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Source: Schweizer Baublatt, Office fédéral de la statistique (OFS), Credit Suisse Economic Research

2.3 Résultat du marché

Il s'écoule souvent deux ans voire plus entre la planification des logements et leur livraison clés
en main. L'allongement des délais de production — devenu une constante sur le marché de
I'immobilier — est aussi responsable de son déséquilibre permanent. Les désordres qui en résul-
tent se traduisent avant tout par des fluctuations a la hausse ou a la baisse des taux de va-
cance, véritable barométre de la santé du marché de l'immobilier. Ce léger décalage dans le
temps est souvent a I'origine du taux fluctuant des pénuries de logements et, partant, d'une
certaine volatilité des prix de I'immobilier.

Les logements vacants sont recensés une fois par an en juin et leur nombre publié habituelle-
ment a I'automne. Les taux de vacance les plus élevés ont été relevés en 2007 dans les can-
tons de GL, JU, SO, AR et TG, et les taux les plus bas dans les cantons de GE, ZG, VD, Al et
SZ, ce qui donne au total une progression minime de 1,06% en 2006 a 1,07% en 2007 sur
I'ensemble du territoire suisse. Les cantons qui ont enregistrés la plus forte augmentation du
nombre de vacances en 2007 sont NW et BL et, a l'inverse, la plus forte baisse ceux de ZG, Al
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et GL. Enfin, si I'on en juge par la fermeté de la demande actuelle, le nombre de vacances ne
devrait guére beaucoup évoluer en 2008.

Figure 16
Taux de logements vacants dans les cantons suisses

En pour cent du stock de logements

Ct. Log. Stock de Taux de vacance Ct. Log. Stock de Taux de vacance
vacants logements vacants logements
2007* 2006 2006 2007 A06-07 2007* 2006 2006 2007 A06-07

ZH 5'131 641'295 0.81% 0.80% > SH B576 36'428 1569% 1568% =>
BE 5'671 489'127 1.10% 1.16% 2 AR 479 25'711 2.04% 1.86% L]
LU 1'668 163976  1.06% 1.02% > Al 41 6'479 1.16% 0.63% N
UR 146 16'624 0.76% 0.88% ? SG 3'424 218'248 1.66% 1.57% L]
Sz 399 61'172 058% 0.65% & GR 1'265 137'828 0.84% 092% &
ow 167 17'377  097% 090% N AG 3932 259'970 1.60% 1561% =>
NwW 195 18'638 0.81% 1.05% 2 TG 1'937 108'148 1.93% 1.79% L]
GL 420 19'669 2.50% 2.14% N Tl 1777 195'892 0.89% 091% =>
Z2G 132 47'749  0.40% 0.28% 3 VD 2'106 345'009 0.64% 061% =>
FR 1'305 116'021 1.06% 1.12% 2 VS 2'735 184'660 1.41% 1.48% 2
SO 2'405 117'906 1.98% 204% A NE 1'079 84'241  1.28% 1.28% =>
BS 1'468 107'898 1.37% 1.36% > GE 414 212'896 0.16% 0.19% =>
BL 897 126'103 059% 0.71% & Ju 695 32'609 2.05% 2.14% A
CH 40'454 3'791'574 1.06% 1.07% > CH 40454 3'791'574 1.06% 1.07% >

* Stock de logements en fin d'année, logements vacants au 1 juin

Source: Office fédéral de la statistique (OFS)

Les graphiques des figures 17 et 18 illustrent I'évolution de I'indice des prix réels proposés pour
les logements locatifs, les appartements en propriété et les maisons individuelles. Contrairement
aux prix de transaction, cet indice ne prend en compte que les prix annoncés, lesquels ne cor-
respondent pas forcément aux prix d'achat effectifs. Une comparaison sur le long terme montre
que la correction la plus forte est intervenue dans le sillage de la crise qui a secoué le marché
de I'immobilier jusqu'a la fin des années 1990. Depuis, les prix sont repartis a la hausse et se
sont méme brusquement envolés dans les premieres années de ce troisieme millénaire.

A partir de 2003, sous le coup de I'intensification du rythme de production des logements qui —
conjoncture oblige — s'est heurtée dans un premier temps & une demande anémiée, le dyna-
misme qui caractérisait le segment des appartements en propriété a commencé a faiblir. De-
puis, les prix tant des maisons individuelles que des logements en propriété évoluent de concert.
lls sont repartis a la hausse dans la foulée de I'embellie conjoncturelle qui s'est dessinée en
2006, mais non sans marquer un temps de retard. Statu quo dans le segment des logements
locatifs ou les prix réels proposés n'ont renchéri que d'environ 2%, taux qui a récemment reculé
dans la mesure ou le nombre record d'autorisations délivrées en 2007 a engendré une recru-
descence du nombre de logements disponibles. Les prix des maisons individuelles ont stagné
au premier trimestre 2008, preuve supplémentaire de I'essoufflement de ce secteur. Particulie-
rement vigoureuse ces deux dermiéres années, la demande semble condamnée en 2008 a per-
dre de son ampleur au point d'augurer, sinon d'une stagnation, du moins d'un fléchissement
tendanciel des prix des logements en propriété.
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Figure 17 Figure 18
Evolution des prix de I'offre proposés des logements Evolution des prix de I'offre proposés des logements
Prix réels, valeurs trimestrielles, Indice 1970 = 100 Prix réels, Croissance en % par rapport au trimestre de I'année précedente
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Prix de transaction La trajectoire et le niveau des prix des appartements en propriété tels qu'ils ressortent des figu-

res 19 et 20 ont été déterminés au moyen d'indices hédonistes, sur la base des prix de tran-
saction effectifs et selon un procédé statistique qui tient compte des caractéristiques mémes
des biens immobiliers. Les prix portent sur un logement en propriété standard dont le profil se-
rait le suivant: année de construction 2008, excellent état, bon emplacement dans la commune,
qualité des aménagements moyenne, 110 m? de surface habitable nette, 4 ou 5 pieces.

Figure 19
Prix des logements en propriété, 1°" trimestre 2008
Appartement moyen de 4.5 pieces en CHF
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Source: Geostat, Wilest & Partner, Credit Suisse Economic Research

Résultat: les prix ont tendance a culminer dans les centres, leurs agglomérations ainsi que dans
les principales communes touristiques ou lieux de villégiature huppés, ou ils dépassent méme
1,3 million CHF, suivis de peu par les deux grands centres urbains que sont Geneve et Zurich
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avec leurs communes limitrophes convoitées. Pas moins d'une soixantaine de communes suis-
ses affichent des prix allant au-dela d'un million de francs.

Figure 20
Variations de prix des logements en propriété sur 5 ans - logement standard
Appartement moyen de 4.5 pieces en CHF, croissance en %, 2003-2008 (1¢ trimestre)

Source: Geostat, Wiest & Partner, Credit Suisse Economic Research

La palme des records de hausse pour ces cinq dernieres années revient aux centres, aux ré-
gions touristiques ou fiscalement avantageuses ainsi qu'aux communes situées le long des rives
du lac Léman et du lac de Zurich. Entre le premier trimestre 2003 et le premier trimestre 2008,
les prix des logements en propriété standard ont littéralement explosé a Geneve (+78%), Zurich
(+39%) et Lugano (+49%) pour ne citer que ces villes. La cherté exceptionnelle d'un prix s'ex-
plique avant tout par la situation exceptionnelle d'un bien généralement rare et de ce fait convoi-
té. Dans la région de Genéve, la flambée des prix est accentuée par le fait que depuis long-
temps déja I'offre est incapable de faire jeu égal avec la demande. La hausse des prix — de I'or-
dre de 35% - enregistrée dans les communes touristiques (cf. la figure 21) est elle aussi anor-
malement élevée. Au point que I'on est en droit de s'interroger sur la pérennité d'un tel niveau
prix, méme si de telles fluctuations sont liées a I'évolution de la situation démographique.

Bien que les prix excessifs de certains segments du marché (logements de vacances) et sous-
marchés régionaux (Genéve) ne puissent étre niés, les prix de I'immobilier en Suisse ne sont
globalement pas surfaits. D'aprés nos calculs, le rapport entre niveau des prix et niveau des
revenus avoisine la moyenne historique. L'évolution réelle des prix des logements dans certai-
nes villes montre que les prix d'autres métropoles ont grimpé plus haut. Ainsi la hausse cumulée
des prix a Zurich s'avére-t-elle nettement inférieure a celle d'autres grandes villes. L'envolée
des prix a frappé des villes comme Londres, New York ou Sydney environ cing ans avant les
grands centres urbains helvétiques. Aux Etats-Unis comme en Espagne ou au Royaume-Uni,
cette phase haussiére a déja en partie cédé la place a une vague de corrections sans précé-
dent. Quant aux prix de I'immobilier parisien, ils ne sont disponibles qu'avec un certain temps de
retard.
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Figure 21
Evolution des prix réels de I'immobilier dans quelques grandes villes
Indice 1995 = 100

300 —— Madrid New York Paris
Londres Washington D.C. Tokyo
250 —— Sydney — Singapour Hong Kong
—— Zurich ——Genéve

200 S
150
100 —

T— 7"\_\_’\__\

NCH
50 T T T T T T T T T T T T T T
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

Source: Bloomberg, Datastream, Wilest & Partner
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3 Surfaces de bureaux

3.1 Demande

Le principal moteur de la demande de surfaces de bureaux n'est autre que I'évolution de I'em-
ploi dans les branches de bureau classiques. De fait, il existe entre ce demier et la croissance
économique une corrélation statistique des plus étroites. Néanmoins, il nous a été donné de
constater depuis I'an 2000 que le lien de corrélation entre emploi et croissance accusait un cer-
tain décalage dans le temps. Forts de ce constat, nous nous sommes fondés sur nos prévisions
économiques pour anticiper I'évolution de la demande de surfaces de bureau.

Figure 22
Croissance de I’emploi dans les bureaux (EPT) et PIB

En % par rapport au trimestre de I'année précédente; ligne en pointillé: prévision jusqu’a fin 2008
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Source: Credit Suisse Economic Research, Seco, Office fédéral de la statistique (OFS)

Durant le cycle économique actuel, la reprise effective de I'emploi n'a eu d'incidence sur I'évo-
lution du produit intérieur brut que moyennant un retard de deux ans (cf. la figure 22). A partir
de 2006, les taux de croissance ont connu une ascension fulgurante et atteint au deuxiéme tri-
mestre 2007 ce qui est encore aujourd'hui leur point culminant. Depuis, la croissance a quelque
peu perdu de son allant mais ne s'est pas moins clairement maintenue au-dessus du seuil sym-
bolique des 2%.

Le nombre des emplois de bureau a augmenté au premier trimestre 2008 en rythme annuel de
quelque 20 000 postes en équivalents plein temps, soit une hausse de 2,8%. Apres une pro-
gression de 3,1% au trimestre précédent, le marché accuse donc une nouvelle décélération.
Parmi les principaux piliers de I'emploi figurent en premier lieu la branche des services aux en-
treprises et I'informatique. Apres avoir largement concouru au redressement spectaculaire du
marché du travail ces deux derniéres années, le secteur de |'intermédiation financiére a reculé,
englué dans les affres de la crise financiere.

Nos projections pour 2008 augurent d'une progression notable des emplois de bureau, avec 19
000 postes en équivalents plein temps supplémentaires (administration publique comprise)
contre 22 000 en 2007.
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Figure 23
Evolution de I’emploi en Suisse

En équivalents plein temps, total et variations absolues par rapport au trimestre de I'année précédente

2007Q1 200702 200703 200704 2008Q1 Etat

2008Q1

Intermédiation financiere 9'364 7'098 5'594 3'865 1'894 120'767
Assurances 1'444 -438 -288 59 -669 47'969
Bourses, courtiers 1'236 1'990 2'5624 2'154 2'219 25'908
Immobilier 1'036 864 438 599 472 23'5637
Informatique 1'433 2'477 2'921 2'657 3'499 63'654
Recherche et développement 972 986 -253 -378 -398 15'674
Services aux entreprises 7'074 10'147 9'225 11'273 10'438 286'829
Branches de bureau classiques 22'558 23'115 20'161 20'228 17'565 584'337
Administration publique 6'728 9'313 6'376 1'966 2'840 163'471
Secteur secondaire 31'641 26'824 24'5696 27'089 26'369 976'680
Secteur tertiaire 41'155 61'683 61'948 61'336 62'687  2'298'619
Emploi total 72'695 88'507 86'544 88'425 88'956  3'275'198

Source: Office fédéral de la statistique (OFS), Credit Suisse Economic Research

3.2 Offre

Drainé par le boom des investissements, le nombre des demandes et autorisations de construc-
tion de surfaces de bureaux a considérablement augmenté dans les années 2000 et 2001. La
correction a la baisse qui s'en est suivie lors de la récession n'en a été que plus sévére. Au
point que les effets de la recrudescence consécutive des taux de vacance se font encore sentir
aujourd'hui. Aussitdt apres I'augmentation en 2003 et 2004 des surfaces de bureaux disponi-
bles sur le marché, la construction a connu un temps mort. Mais ce recul de I'activité n'a été
que de courte durée puisqu'au cours des années passées, le volume des demandes s'est plus
ou moins maintenu & un niveau respectable — de quoi livrer sur le marché quelque 500 000 m?
supplémentaires de surfaces de bureaux tous les ans.

Figure 24
Demandes de permis et autorisations de construire pour immeubles administratifs

En mio. CHF, total glissant sur 12 mois

9'000

8'000

7'000

— Autorisations, total

— Demandes de permis, total

/1

6'000 (

5'000

4'000 A

3'000

2'000

1'000 T T T T T T T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Source: Schweizer Baublatt, Credit Suisse Economic Research
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Dopé par le renchérissement constant de la demande de surfaces de bureaux, le nombre des
demandes d'autorisation n'a cessé de grimper vigoureusement pour se rapprocher de son ni-
veau actuel. Mais a I'inverse de |'expansion démesurée enregistrée a I'aube du millénaire et due
essentiellement a I'essor des cantons de Berne et de Zurich, Zurich ne présente — si I'on en ju-
ge par les dernieres statistiques sur les demandes de construction — aucun des signes avant-
coureurs d'une quelconque reprise des investissements. Il est vrai que différents projets dans la
ville de Zurich sont déja bien avancés. Leur construction proprement dite ne devrait plus tarder a
démarrer de sorte que I'activité dans le secteur de la construction des bureaux devrait de nou-
veau s'intensifier. Il faut donc s'attendre & ce que le parc de bureaux disponibles en 2009 et
2010 augmente sensiblement. Cette offre supplémentaire pourrait néanmoins, comme lors du
précédent boom, se heurter a une demande de plus en plus molle — en raison de I'atonie con-
joncturelle — et se traduire par un surcroit de surfaces inoccupées.

3.3 Résultat du marché

Tandis que les taux de vacance témoignent d'un excédent de surfaces administratives, les chif-
fres de I'offre donnent, eux, une idée de la liquidité du marché. A ce titre, on notera qu'une of-
fre abondante n'est pas forcément le corollaire d'un taux de vacance élevé mais peut résulter
d'un taux de rotation rapide sur le marché locatif. Seule I'évolution dans le temps permet de tirer
des conclusions sur I'absorption des bureaux dans les diverses régions.

Comparé au trimestre précédent, la surface de bureaux disponible a de nouveau chuté. Un recul
qui se chiffre, en glissement annuel, & 244 000 m? et s'est manifesté, pour I'essentiel, dans les
grands centres ou le taux de I'offre est passé — a |'exception notable de Lausanne — au-
dessous de la barre des 3%. A l'inverse, certaines régions de I'agglomération zurichoise attes-
tent d'une offre élevée et parfois méme en progression. Une donne qui, conjuguée aux taux de
vacance indiqués ci-aprés et nettement supérieurs a la moyenne, a contribué a ce que Zurich
n'enregistre pour I'heure (contrairement au reste de la Suisse) aucune hausse de |'activité dans
le secteur de la construction de surfaces de bureaux.

Figure 25
Taux de I’'offre pour les surfaces administratives*

1¢ trimestre 2008, variation en % sur un an
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* Les régions o les bureaux totalisent moins de 100'000 m” n'ont pas été prise en compte.

Source: Immovista, Credit Suisse Economic Research
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Il n'existe aucun recensement national des surfaces administratives inoccupées. Toutefois,
comme les cing grands centres ont pour habitude de recenser leur parc de bureaux inoccupés,
que ce soit & I'échelon des villes ou du canton, il nous est possible de tirer des conclusions sur
44% des surfaces administratives du pays.

Figure 26
Surfaces de bureaux inoccupées

En milliers de m?
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L'amélioration constatée sur le marché des surfaces administratives a conduit en 2007 a une
résorption supplémentaire du taux de vacance dans les centres. A Zurich, les vacances ont ainsi
chuté d'un tiers entre 2006 et 2007, a 4,6%. A Genéve, ol elles ont reculé de 55%, a 1,1%,
la situation est désormais un peu plus tendue qu'a Zurich. D'autant que la conjoncture favorable
et la reprise de I'emploi devraient contribuer a résorber encore davantage le taux d'inoccupation.

La figure 27 représente la carte des loyers proposés par région, du moins pour celles disposant
de relevés trimestriels en nombre suffisant pour pouvoir dégager des tendances fiables sur
I'évolution des prix au niveau régional. Seules ont été retenues dans cette étude les surfaces de
plus de 150 m?, afin d'éviter les distorsions qu'engendrent les petits voire les tout petits loyers.
Quoi qu'il en soit, déchiffrer I'évolution des loyers proposés est, dans le cas des surfaces admi-
nistratives, un exercice pour le moins délicat. Car, selon la situation prévalant sur le marché, le
montant de ces loyers peut, d'une part, différer radicalement des loyers convenus dans les baux
et, de l'autre, dépendre fortement de I'emplacement de la surface a louer. C'est ainsi que des
emplacements aussi stratégiques que la Bahnhofstrasse a Zurich ne changent pratiquement
jamais de locataire ou, si tel est le cas, la transaction — rarement annoncée sur le marché — se
fait en sous-main. L'évolution des loyers proposés a Genéve et & Zurich n'est donc pas dictée
par ces quelques emplacements stratégiques mais bien par ceux qui reviennent régulierement
et en nombre sur le marché.

En dépit d'une demande en surfaces administratives toujours aussi soutenue, la moyenne des
loyers ne s'inscrit pas partout forcément a la hausse. S'il est vrai qu'une tendance au renchéris-
sement se dessine nettement dans des villes comme Genéve, Lausanne, Lugano et Zoug ainsi
que dans la région aéroportuaire du Glattal, a Zurich les loyers ne cessent de baisser et attei-
gnent aujourd'hui 280 CHF par m? et par an. L'expiration des baux de longue durée conjuguée
a l'impact du stock — certes en régression mais toujours substantiel — de surfaces inoccupées
semblent donc y différer encore quelque peu le revirement de tendance attendu dans I'évolution
des prix. Ce constat vaut aussi pour le centre-ville ou aprés s'étre envolés jusqu'au début de
I'année 2007, les prix ont a nouveau reculé. A Bale non plus, la tendance haussiére des loyers
n'a pu s'inscrire durablement dans les faits.
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Pour I'heure, la palme des loyers les plus inabordables revient a Genéve, avec un prix moyen au
m? et par an supérieur & 400 CHF. Sans oublier la région limitrophe de Nyon, ou ils dépassent
en moyenne 300 CHF.

Figure 27
Loyers proposés pour les bureaux en Suisse*

Loyers bruts (médiane) en CHF par m? et par an, 1* trimestre 2008, variation sur un an de la moyenne mobile sur 12 mois
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* Surfaces a partir de 150 metres carré, les régions avec un nombre trop faible d'observations n'ont pas été prises en compte pour des
raisons de qualité (surfaces blanches).

Source: Immovista, Credit Suisse Economic Research
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4 Surfaces de vente

4.1 Demande

Les consommateurs semblent avoir conservé intacte leur humeur dépensiere. Drainées a la fois
par des conditions favorables sur le marché de I'emploi et le bas niveau du chdmage, les ventes
au détail ont enregistré une progression nominale de 3,6% et réelle de 2% durant les quatre
premiers mois de I'année. La Suisse détient le record européen et peut-&tre méme mondial de
surfaces de vente par habitant (cf. figure 28). Le marché suisse des surfaces de vente est donc
déja largement saturé et la marge de progression de la demande par conséquent limitée.

Figure 28
Marché des surfaces de vente saturé en Suisse

Surfaces de vente en m? par téte
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Source: Gfk, Eurostat, Credit Suisse Economic Research

4.2 Offre

Apres un spectaculaire bond en avant, les demandes de permis de construire pour des surfaces
de vente se sont stabilisées au cours des derniéres années a un niveau élevé comparé au pas-
sé. Le marché a néanmoins connu de fortes fluctuations, dues au cumul de quelques mégapro-
jets, tous autorisés a la méme période, dont certains sont en cours de construction tandis que
les autres attendent encore leur mise en chantier. Quoi qu'il en soit, aucune tendance ferme ne
se dégage dans le segment des surfaces de vente, qu'il s'agisse de surfaces nouvelles ou de
transformations. Ainsi, le mouvement de consolidation qui se faisait jour voici encore quelques
mois tend-il & se muer a I'heure actuelle en une accélération.

Depuis quelques mois, le marché est essentiellement soutenu par des projets de transforma-
tion. Les projets d'investissement dans la construction de nouvelles surfaces de vente ont en
effet reculé de 25,56% entre mars 2007 et février 2008 comparé a la méme période deux ans
auparavant, tandis que les activités de transformation ont progressé de 23,5% (figures 29 et
30). Les nombreuses surfaces arrivées sur le marché au cours de ces dermiéres années ont en-
trainé des tentatives d'éviction sans merci entre les concurrents et, par ricochet, contraint le
parc existant a observer une «cure de jouvence». Jamais encore depuis la mise en place de re-
levés statistiques en 1995, le volume des autorisations de transformer n'avait été aussi élevé.
Une situation qui ne manque pas d'exacerber la concurrence et fait que les projets de construc-
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tion élaborés dans le segment du commerce de détail comportent en soi des risques accrus et
n'ont de chance d'aboutir qu'a condition d'avoir été mlrement réfléchis et soigneusement pré-
parés.

Figure 29
Demandes et autorisations pour surfaces de vente

En mio. CHF, nouvelles constructions et transformations

Figure 30
Autorisations de construire pour surfaces de vente

Nouvelles constructions et transformations, en mio. CHF
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Source: Schweizer Baublatt, Credit Suisse Economic Research Source: Schweizer Baublatt, Credit Suisse Economic Research

4.3 Résultat du marché

La figure 31 recense les surfaces de vente vacantes sur certains marchés locaux. En 2007, le
parc des surfaces inoccupées a légérement augmenté a Geneve et & Neuchatel alors qu'il s'est
résorbé dans des villes comme Zurich et Berne ou dans le canton de Vaud.

Figure 31
Surfaces de vente vacantes
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Le nombre (en régression dans bien des endroits) des surfaces vacantes ne saurait néanmoins
masquer les problémes structurels existants. Car la progression du volume des ventes pourrait a
moyen terme ne plus soutenir le rythme d'expansion des surfaces. Seuls les emplacements de
choix peuvent encore s'engager dans cette course a I'élimination des concurrents, qui pése
lourd sur les marges. C'est dire si le fossé entre emplacements prestigieux et localisations en
périphérie risque de se creuser encore davantage.
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5 L'immobilier comme placement

Comparaison
internationale

Aprés la correction intervenue en 2007, I'heure est de nouveau a I'embellie dans le domaine
des instruments pour placements immobiliers, notamment au regard de la zone de turbulences
que traversent actuellement les marchés d'actions. Les indices Fonds immobiliers SWX et Ac-
tions immobilieres suisses (EPRA) ont renchéri respectivement de 5,1% et 7,5% au pre-mier
semestre 2008, aprés avoir respectivement reculé de 3,4% et 14,0% en 2007 (cf. Figure 32).
Le marché a compris peu apres le début de I'année que loin de courir le danger d'étre contami-
né par la crise immobiliere qui frappe les Etats-Unis, I'immobilier helvétique jouit de fondamen-
taux solides et surtout intacts.

Figure 32
Performance de diverses catégories de placement

Rendement total en francs, Indice 1.1.2003 = 100, valeurs journaliéres
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D'autres catégories de placement ont en revanche connu des fortunes diamétralement oppo-
sées en 2007 et 2008. C'est le cas du Swiss Performance Index (SPI), qui a reculé de 15,4%
au premier semestre 2008 (contre — 0,1% en 2007), ou du MSCI World, qui a déja concédé

- 19,3% depuis le début de I'année (contre +12,2% en 2007). Peu volatil, le Swiss Bond In-
dex s'est jusqu'ici adjugé 0,1% (contre — 1,1% en 2007).

Les sociétés immobiliéres suisses ont, en comparaison internationale, remarquablement tiré leur
épingle du jeu au premier semestre 2008 (cf. Figure 33). Aucun des indices nationaux re-
présentés n'a en effet avoisiné une performance comparable a celle de I'indice suisse (+7,5%),
ni méme affiché une quelconque bonne performance. Pour preuve, les indices étrangers repro-
duits ci-apres ont perdu 13,8% (Etats-Unis) et 39,3% (Hong Kong). Les sociétés anonymes
immobilieres suisses ne s'inscrivent certes que modérément a la hausse, mais du moins ne su-
bissent-elles pas les corrections douloureuses que connaissent d'autres régions du globe. Au
point que le marché helvétique peut dans I'ensemble étre qualifié de peu volatil. De par leur
structure de risque, les fonds et titres immobiliers offrent a long terme des rendements a mi-
chemin entre ceux des actions et des obligations.
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Figure 33
Evolution internationale de la valeur des placements immobiliers indirects

Rendement total en CHF, indice au 2.1.2003 = 100, valeurs journaliéres
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A en juger par la diversification géographique des placements directs immobiliers consentis par
les caisses de pension helvétiques, telle que représentée par la figure 34, ces derniéres ont
investi a 80% leur patrimoine (inférieur a 500 milions CHF) dans des immeubles situés a
I'échelle locale ou régionale. Elles sont ainsi confrontées, vu la répartition géographique de leurs
immeubles, a une forte accumulation de risques. Or leur placement dans un portefeduille collectif
en échange de parts aurait pour double mérite de réduire I'ampleur des écarts de rendement et
d'apporter, via leur titrisation, plus de souplesse et d'efficacité dans leur gestion.

Figure 34
Répartition géographique des placements immobiliers des caisses de pension
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Produits de consulting de Credit Suisse Real Estate Analysis

Analyses de marché
et de localisation

Evaluation de la localisation

Analyses de portefeuille

Tendances du
marché immobilier

Contact

Une équipe pluridisciplinaire réunissant les secteurs architecture, construction et économie
réalise, pour les particuliers comme pour les entreprises, des analyses de marché et de localisa-
tion sur mesure incluant des recommandations concretes et offrant ainsi une base de décision
optimale pour élaborer des projets d'investissement. Au sommaire de ces études figurent I'ana-
lyse des composantes régionales de I'offre et de la demande ainsi qu'un examen approfondi de
la microlocalisation. Selon les besoins du client, les études sont plus ou moins détaillées et peu-
vent étre complétées par des produits complémentaires, tels que des concepts de commerciali-
sation.

Sur la base de vos indications, nous élaborons les profils d'exigences correspondant aux biens
immobiliers concernés et recherchons la localisation idéale. Ce faisant, nous évaluons et com-
parons entre eux les sites potentiels & I'aide d'un modéle de notation efficace adapté a vos be-
soins.

Nous fondant sur des modéles de portefeuille sophistiqués, nous vous soumettons des recom-
mandations pour constituer un parc immobilier optimal tenant compte de la structure risque-
rendement et du potentiel de diversification de vos biens immobiliers.

Nos études méthodiques du marché suisse de I'immobilier dans les segments bureaux, loge-
ments, commerce de détail et biens spéciaux nous permettent d'analyser pourvous les tendan-
ces de I'offre et de la demande et de mettre en évidence les potentialités. Basis unserer syste-
matischen Analysen der schweizerischen Immobilienmarkte fir die Segmente Blro, Wohnen,
Detailhandel sowie Spezialimmobilien untersuchen wir fur Sie Angebots- und/oder Nachfrage-
trends und leiten die entsprechenden Marktpotenziale ab.

Si vous souhaitez des informations complémentaires ou obtenir une offre sans engagement,
n'hésitez pas a nous appeler au n° de téléphone + 41 44 333 89 17 ou a nous contacter par
e-mail: immobilien.economicresearch@creditsuisse.com
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