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La reprise de I’économie mondiale se poursuit et apporte un élan positif au marché
du travail. Les perspectives d’inflation et les anticipations de taux d’intérét restent
stables. Dans le secteur de I'immobilier, I’expansion de I'offre se stabilise, mais le
volume des mandats reste élevé dans la construction. Les propriétaires de biens
immobiliers, qu’il s’agisse d’immeubles de placement résidentiels ou de logements
en propriété, enregistrent de nouveaux gains de valeur. Pour les objets commerciaux,

Le taux de chémage
tombe a 2,8 %
en juillet

Des perspectives économiques
supérieures a la moyenne

Le PIB suisse a bénéficié des mesures
de réouverture au deuxiéme trimestre et
devrait retrouver les niveaux d’avant la
crise a fin 2019." Depuis le pic historique
de mai 2021, le barométre conjoncturel
suisse du KOF a de nouveau baissé de
mois en mois, mais, avec prés de 130
points en juillet, il indique toujours des
perspectives économiques supérieures a
la moyenne.2 Les prévisions de PIB pour
2021 ont méme augmenté par rapport
au mois de mai pour atteindre 3,6 % (mai
2021: 3,2 %) [8]. Les prévisions pour
2022 restent inchangées a 3,1 % et sont
donc supérieures a la croissance poten-
tielle actuelle de 1,5 % [9]. Les prévisions
restent toutefois trés incertaines, en
raison des risques politiques et du fait de
la pandémie.’*

Ces bonnes perspectives s’expliquent
notamment par la reprise attendue des
partenaires commerciaux de la Suisse.
Les effets de rattrapage ainsi que les
mesures fiscales de soutien, comme aux
Etats-Unis, devraient stimuler I'écono-
mie mondiale et avoir un impact positif
sur les exportations suisses."? Des
impulsions positives sont également
attendues de la part des consommateurs
en Suisse.® Selon l'indice du climat de
consommation, I’évaluation de I’évolu-
tion de I'’économie dans son ensemble
et de la situation financiere attendue a
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I’emplacement marque la différence.

sensiblement augmenté dans I'enquéte
de juillet par rapport a celle d’avril, bien
que la situation actuelle soit toujours
évaluée avec prudence.® Sur le marché
du travail, 'optimisme était déja percep-
tible au printemps et le taux de chémage

est tombé a 2,8 % en juillet (mai 2021 :
3,1 %).6 Par rapport au mois de mai, les
prévisions du taux de chdmage ont été
revues a la baisse tant pour 'année en
cours (3,2 %, mai 2021 : 3,4 %) que pour
2022 (2,8 %, mai 2021: 3,1 %) [8].
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Les prévisions d’inflation pour
2021 se maintiennent a 0,4 %

Lindice suisse des prix a la consom-
mation a diminué de 0,1 % en juillet par
rapport au mois précédent, mais continue
d’afficher un taux de variation annuel
positif (0,7 %).” Les prix du pétrole, en
particulier, ont fortement augmenté depuis
le début de I'année, accentuant ainsi la
pression sur l'inflation intérieure.® Mais
selon le consensus, les prévisions d’infla-
tion restent stables par rapport au mois
de mai, a 0,4 % pour 2021 et 0,5 % pour
2022 [8]. Le franc suisse reste fortement
valorisé, raison pour laquelle la Banque
nationale poursuit sa politique monétaire
expansionniste. Le taux d’intérét directeur
reste inchangé a -0,75 % [11].

Taux du marché
des capitaux et

prévisions de taux
d’intérét stables

Le dynamisme de I’économie et la
stabilité des perspectives d’inflation

ont a nouveau entrainé une hausse des
rendements des obligations d’Etat au
deuxieme trimestre 2021, en particulier
pour les échéances a long terme. Pour
les obligations de la Confédération a 1,
5 et 10 ans, celles-ci se sont établies a
-0,78 %, -0,52 % et -0,13 % en juin (avril
2021:-0,79 %, -0,63 % et -0,29 %) [22].
En revanche, les prévisions du SECO,
du KOF et du CREA pour 2021 et 2022
concernant le rendement des obligations
de la Confédération a 10 ans restent
stables en moyenne [20]. Les taux
d’intérét sur les hypothéques a taux fixe
a 3, 5 et 10 ans sont également restés
presque inchangés en juin, a 1,04 %,
1,09 % et 1,35 %, par rapport a mars

(1,04 %, 1,09 % et 1,37 %) [23]. Aucune
correction significative des taux d’intérét
n’est a prévoir dans un avenir proche sur
le marché suisse des capitaux, a moins
que les banques centrales européennes
ou américaines ne laissent entrevoir la
possibilité d’'un renversement de leur
politique de taux d’intérét négatifs.®

Lindice de la construction perd
1,5% malgré le bon volume de
contrats de construction

Apres deux trimestres positifs, I'indice de
la construction perd 1,5 % au deuxieme
trimestre 2021 [17]. Cela est principale-
ment d a I'indice du batiment qui enre-
gistre un recul des prévisions de chiffre
d’affaires de 5,3 %. Ces prévisions ont
diminué de 3,5 % dans la construction de
logements, et de 1,2 % dans la construc-
tion commerciale et industrielle. Celles-ci
sont donc encore supérieures de 13 %
aux valeurs de I'année précédente, tandis
que le chiffre d’affaires de la construction
résidentielle est en baisse de 2,6 %."°

Le génie civil
continue de soute

nir le secteur de la
construction

Malgré le bon volume de contrats de
construction dans les deux sous-sec-
teurs, la diminution des permis de

construire laisse présager une baisse des
chiffres d’affaires a moyen terme [16].
Lindustrie du batiment subit toujours

la pression exercée par les retards de
livraison et les fluctuations de prix de
certains matériaux de construction. Le
volume d’affaires du génie civil, quant

a lui, continue de bénéficier des grands
projets publics de génie civil et I'indice
est en hausse de 2,2 % par rapport au
trimestre précédent. Les prévisions de
chiffre d’affaires sont en hausse de 5,6 %
sur un an.”®

Légére stabilisation de la
hausse des prix des logements
en propriété

Les logements en propriété restent
trés demandés et I'offre demeure tout
aussi limitée." Le nombre de permis de
construire octroyés et de demandes
de permis de construire a diminué ces
derniers temps.'®'? Dans le méme temps,
la demande reste élevée et les prix

des logements en propriété devraient
continuer a augmenter. La demande
de maisons unifamiliales, en particulier,
a fortement augmenté en raison de la
pandémie, car elles offrent généralement
un peu plus d’espace extérieur et sont
plus spacieuses que les appartements
en copropriété." Compte tenu des
exigences élevées en matiére de finan-
cement, la hausse des prix devrait se
stabiliser.”

Les prix des
maisons individuel-
les ont augmenté de
7,5 % par rapport a

I’année précédente,
ceux des apparte-
ments en copropriété
de seulement 3,8 %

Cette tendance a déja pu étre observée
au cours du dernier trimestre. La hausse
des prix des logements en propriété
s’est Iégerement ralentie par rapport aux
trimestres précédents, avec une aug-
mentation de 1,3 % (T4 2020: 1,9% ; T1
2021: 2,1 %). Les prix des appartements
en copropriété ([3, 63, 64]) ont augmenté
de 1,0% (T1 2021: +2,2 %), ceux des
maisons individuelles (4, 57, 58]) de
1,5% (T1 2021: +2 %). De ce fait, les prix
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sont supérieurs de 3,8 % pour les appar-
tements et de 7,5 % pour les maisons
par rapport a I'année précédente. Sur le
plan régional, les prix ont surtout aug-
menté dans les régions du Jura (+2,8 %)
et de Genéve (+1,7 %) au cours du dernier
trimestre, mais en comparaison annuelle,
les prix sont supérieurs dans toutes les
régions. Seules les régions de la Suisse
méridionale et de I'arc alpin ont connu
une hausse des prix des appartements
en copropriété plus forte que celle des
maisons individuelles. En comparaison
sectorielle, c’est a nouveau le segment
de prix le plus élevé des logements en
propriété qui a le plus augmenté (appar-
tements 1,3 %, maisons 2,5 %). Les seg-
ments de prix les plus bas ont connu une
hausse plus modérée, voire une légere
baisse, au cours du deuxieéme trimestre
(appartements segment inférieur: 1 %,
moyen: 0,8 % ; maisons segment infé-
rieur: -0,4 %, moyen: 1,2 %)."

Les exigences de rendement
diminuent a nouveau pour
'immobilier résidentiel

Dans certaines villes suisses, le nombre
de mises a I'enquéte d’appartements a
augmenté depuis 2018, bien que celles-ci
aient globalement diminué en Suisse.
Selon une analyse de la banque canto-
nale de Zirich, les investisseurs réa-
gissent ainsi d au déséquilibre régional
de 'offre et de la demande.™ Cependant,
les activités de construction restent
actuellement élevées, ce qui indique que
les loyers offerts suivent la tendance des
six derniéres années et, avec un solde
migratoire stable, devraient continuer a
baisser [12, 13]."" Cependant, au deu-
xiéme trimestre, les rendements nets ont
augmenté dans toute la Suisse (+1 % au
T2 2021) et la proportion d’acteurs du
marché qui s’attendent a une inversion de
la courbe des prix et a une hausse des
loyers augmente [30]."® Indépendamment
de I'évolution des loyers, la préférence
accordée par les investisseurs a I'immo-
bilier résidentiel de rendement reste forte
en raison de la demande de placements,
et les attentes de rendement continuent
de diminuer. Le taux d’escompte mini-
mal réel d’'un immeuble résidentiel de
rendement récent, de taille moyenne,
jouissant d’une excellente micro-situa-
tion a Zurich est de 1,81 % en aodt, soit
moins qu’en avril (1,88 %) [34, 35]. La
valeur de marché des immeubles locatifs
a augmenté de 0,8 % a I'échelle nationale
au cours du deuxieme trimestre en raison
de 'augmentation des revenus nets et de
la baisse des rendements [27]. Les plus
forts gains de marché ont été enregistrés
au deuxiéme trimestre dans les régions
de Genéve (1,3 %) et de Bale (1,7 %).

En comparaison annuelle, ce sont les
immeubles de la région de Zurich qui ont
le plus progressé (1,4 %), tandis que les
immeubles de la région alpine (-1,8 %), de

la Suisse méridionale (-1,7 %) et de
la Suisse centrale (-0,6 %) ont perdu
de la valeur.”

Les loyers des
appartements aug-

mentent de 0,8 %
au T2 2021, apres un
recul de 1,8 % au T1

Au deuxiéme trimestre, les loyers du mar-
ché (loyers réels) ont augmenté de 0,8 %
pour les appartements locatifs, apres
une baisse généralisée en début d’année
(-1,8 % au premier trimestre 2021) [25].
Comme lors des deux trimestres précé-
dents, les loyers des appartements neufs
(1,4 %) ont subi moins de pression que
ceux des appartements anciens (0,1 %).
A I'exception de la région de Bale et de
la Suisse méridionale, les loyers des
appartements anciens ont diminué dans
toutes les régions du pays, tandis que
les loyers des nouvelles constructions
ont augmenté. Tous types de logements
confondus, c’est dans la région de Béle
(3 %) et en Suisse méridionale (2,1 %) que
les loyers ont le plus augmenté ces der-
niers temps. Seuls les loyers de la région
du Jura ont diminué (-1,4 %) [26]. Malgré
I’évolution positive des prix locatifs au
deuxieme trimestre, les loyers ont baissé
de 3,5 % par rapport au méme trimestre

de I'année précédente (vieilles construc-
tions: -5,6 %, nouvelles constructions:
-1,4 %).16

Les loyers des bureaux suivent
une évolution tres différente
d’une région a l'autre

Comme sur le marché des appartements
locatifs et des logements en propriété,
les permis de construire ont également
diminué récemment dans le segment des
bureaux et sont inférieurs a la moyenne
annuelle a long terme. Compte tenu de la
grande incertitude entourant les besoins
en locaux des entreprises a la suite de la
pandémie et des recommandations en
matiere de télétravail, il faut probable-
ment s’attendre a une augmentation des
taux de vacance des surfaces locatives

a moyen terme, malgré le ralentissement
de l'offre.”? Il ne faut toutefois pas dresser
un tableau pessimiste de la situation
actuelle. Si, a I'avenir, une partie du travail
est effectuée a domicile, les besoins en
locaux des entreprises ne se réduiront
pas nécessairement dans les mémes
proportions. Par exemple, il sera néces-
saire de multiplier les espaces de réunion
et d’aménager des zones tampons sur le
lieu de travail au cas ou les employés se
trouveraient sur place en méme temps.
Par ailleurs, le marché des surfaces de
bureaux peut escompter une croissance
continue du travail de bureau."”
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La valeur de
'immobilier de
bureaux a Zoug
augmente de 7 %
au T2 2021

Si I'on considére I’évolution des loyers
des bureaux (loyers réels), la situation
reste stable pour le moment. Les loyers
ont légérement augmenté de 0,2 % au T2
2021 pour le quatriéeme trimestre consé-
cutif [2, 36]. lls sont ainsi [égérement
supérieurs a la fois a la valeur de I'année
précédente (0,5 %) et a celle du T2 2019
(0,4 %). On observe cependant d’'impor-
tantes différences entre les régions

[37, 38]. Alors que les loyers ont aug-
menté récemment au T2 2021 dans les
cantons de Fribourg (+4,1 %), Schaf-
fhouse et Zoug (+4,9 % chacun) et sont
nettement supérieurs aux valeurs de

I'année précédente (FR: 12,2 %, SH:

9,9 %, ZG: 21,5 %), les loyers ont baissé
dans les cantons de Genéeve (-1,8 %),
Lucerne (-2,1 %) et Berne (-2,4 %) et ont
également perdu du terrain par rap-
port a 'année précédente (GE: -8,9 %,
LU: -5,4%, BE: -4,4 %).'® Au deuxieme
trimestre, I'évolution des loyers entraine
dans les régions susmentionnées des
augmentations de la valeur de marché
allant jusqu’a +7 % dans le canton de
Zoug (SH: +6,5 %, FR: +6,3 %). Dans les
cantons touchés par la baisse des loyers,
comme Lucerne (-3,5 %) et Geneve

(-0,5 %), mais aussi a Bale-Ville (-2,2 %)
et a Berne (-0,6 %), les propriétaires ont
récemment di assumer des pertes de
valeur [40].1®

Les ventes du commerce
de détail bénéficient d’effets
de rattrapage

Au deuxiéme trimestre de I'année, le com-
merce de détail a de nouveau bénéficié
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des mesures de réouverture et des prévi-
sions optimistes concernant la conjonc-
ture. Apres 3,3 % au premier trimestre, les
chiffres d’affaires réels désaisonnalisés
(sans les stations-service) ont égale-
ment augmenté de 5,6 % au deuxiéme
trimestre. Cette fois, cependant, le
dynamisme des ventes provient d’autres
segments qu’au 1°" trimestre. Ainsi, les
ventes dans les catégories produits d’édi-
tion, équipements sportifs et jouets ainsi
que autres biens ont augmenté de 21 % et
22 % respectivement (T1 2021: -1,8 % et
-5,7 %)."® Toutefois, la hausse des ventes
ne devrait étre que temporaire et, une fois
la situation normalisée, ces ventes revien-
dront aux niveaux d’avant la crise, c’est-a-
dire a des niveaux stables ou en baisse."
La pandémie et le transfert a long terme
d’une partie des ventes vers le com-
merce en ligne ont certainement intensi-
fié encore la pression sur le commerce

de détail traditionnel.’? A mesure que la
création de valeur diminue, la capacité

de paiement des locataires se réduit, ce
qui oblige les propriétaires a abaisser les
loyers pour éviter les vacances."

Les loyers des
surfaces commercia-

les devraient conti
nuer a baisser

Dans le secteur de la restauration, le
marché des surfaces commerciales a
relativement bien résisté jusqu’a pré-
sent, compte tenu de la pandémie, ce
qui s’explique par les mesures gouver-
nementales de soutien aux entreprises.
Malgré les fermetures de locaux, cela se
reflete dans la diminution du nombre de
faillites dans le secteur ainsi que dans la
baisse du taux de vacance des surfaces
dédiées a la restauration pendant la
crise. Cela représente un risque pour les
propriétaires qui devront faire face a des
défaillances des loyers et a des vacances
locatives aprés I'expiration des mesures
de soutien financier.®
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