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OBSERVATOIRE 2020

’année 2020 restera gravée dans les annales. Avec I'arrivée de la pandémie, le
monde a été forcé de prendre un virage brutal et de se réinventer. Au printemps,
toutes les économies ont été ralenties, voire totalement stoppées. La bonne
nouvelle pour Acanthe, c’est que le confinement nous a permis de nous
replonger dans I'écriture de I'Observatoire.

Bien entendu, le ralentissement conjoncturel induit par le COVID-19 pose la
question des répercussions sur le marché immobilier suisse.

Limmobilier a usage commercial se retrouve en premiere ligne suite aux diffi-
cultés rencontrées par les entreprises. Des exonérations et baisses de loyers
ont été accordées et les cantons, ainsi que la Confédération sont intervenus
pour soutenir le secteur. Les incidences de la crise sont loin d’étre derriere nous
et des efforts concertés sont encore nécessaires pour consolider les intéréts
communs des propriétaires et locataires.

L’impact sur les prix de I'immobilier résidentiel n’est pas visible a ce stade et
demeure incertain. Si la crise a dans I'immédiat stabilisé le niveau de taux bas,
I'attrait pour la propriété demeure intact et pourrait méme se renforcer sur des
segments de marché tels que la montagne ou les régions plus rurales.

Par ailleurs, les transactions de biens de rendement restent peu nombreuses.
Les alternatives de placement sont limitées, réduisant les exigences de rentabilité
des investisseurs et augmentant sensiblement les prix pour ce type d’objets.
Or, le niveau des loyers résidentiels marque le pas en Suisse, méme si certaines
régions sont moins touchées. Quant a la titrisation immobiliere, elle se porte bien,
profitant notamment de I'attractivité de I'immobilier dans un portefeuille diversifié.

ACANTHE, VOS EXPERTS FONCIEREMENT ROMANDS

Présents depuis bientét 20 ans sur I'arc lémanique avec aujourd’hui des bureaux
a Geneve et Lausanne, nous avons le plaisir de vous annoncer le rachat de la
société Expertop, un bureau d’expertise et de conseil immobilier indépendant
basé a St-Aubin, dans le canton de Neuchatel.

Par cette acquisition, nous renforcons notre présence en Suisse romande
tout en étendant notre dimension géographique a travers un partage étroit de
connaissances et d’informations.

Ce rapprochement margue un jalon dans I'expansion de notre activité, tout en
préservant I'ancrage neuchatelois d’Expertop, essentiel a nos yeux. Il résulte
d’ailleurs d’une longue et étroite collaboration entre nos deux sociétés.

Fondée en 2014 par Stéphane Picci et Stéphanie Osler, Expertop jouit d’'une
excellente notoriété régionale grace aux solides compétences de ses fondateurs
et a leur expérience confirmée dans la détermination de valeurs et le conseil
en immobilier. Lentreprise s’est toujours distinguée par son indépendance et
son éthique, des valeurs clés que partage Acanthe.

Nous sommes ravis de pouvoir étendre notre réseau au canton de Neuchatel
et d’offrir ainsi a nos clients un service d’expertise de qualité sur 'ensemble
de la Suisse romande. Cette acquisition permet avant tout d’unir les forces de
Sociétés a taille humaine, se distinguant par leur fort ancrage régional et leurs
compétences spécifiques.

Nous sommes convaincus que la force d’un expert réside dans la proximité
avec son marché et sa parfaite connaissance de ses particularités locales.
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OBSERVATOIRE

CONJONCTURE

CONTEXTE CONJONCTUREL MONDIAL

Croissance et inflation mondiales

2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P
Suisse 1.33 1.72 1.80 2.75 0.93 -7.71 5.68
UEM

Allemagne 1.74 2.23 2.47 1.53 0.56 -6.60 5.77
France 1.11 1.10 2.29 1.79 1.51 -11.38 7.70
ltalie 0.78 1.29 1.67 0.80 0.30 -11.28 7.72
Espagne 3.84 3.03 2.89 2.35 1.98 -11.14 7.49

Royaume-Uni 236 192 189 1.34 141 11.50 9.00
Etats-Unis 2.88 157 222 3.18 2.33 -7.30 4.06
Japon 1.22 0.52 217 0.32 0.65 -6.05 2.07
Chine 7.04 6.85 6.95 6.75 6.11 -263 6.79
Amérique latine/Caraibes  0.05 -0.34 1.86 1.67 0.82

Monde 2.88 259 3.26 3.10 247 -598 5.22

Sources: OECD.Stat, Banque Mondiale

La pandémie de Covid-19 a frappé I’économie mondiale
aussi brutalement qu’un puissant coup de massue, la
plongeant dans une profonde récession en raison des
mesures drastiques de confinement.

A lalecture des prévisions de croissance du produit intérieur
brut (PIB), nul ne peut ignorer qu’une récession mondiale
est en marche et qu’elle s’inscrira dans les annales comme
la plus importante depuis la derniere guerre mondiale.

EN REGARD DES PREVISIONS DE
LORGANISATION DE COOPERATION ET
DE DEVELOPPEMENT ECONOMIQUES
(OECD), NOS VOISINS EUROPEENS
DEVRAIENT ETRE IMPACTES PLUS
SEVEREMENT QUE LASIE OU LES
ETATS-UNIS.

S’agissant des principaux marchés d’exportation des
produits suisses, notre reprise économique dépendra tres
largement de leur faculté a se relever de la crise.

LA CONJONCTURE SUISSE

Croissance et inflation en Suisse

PIB Inflation

2020 2021 2020 2021
SECO -6.2 5.3 -0.9 -0.3
KOF -56.1 5.4 -0.6 0.1
BAK -5.3 5.6 -0.7 0.1
CS -4.0 3.5 -0.7 0.3
uBS -5.5 4.4 -0.6 0.2
Valeurs moyennes -5.2 4.8 -0.7 0.1

Le produit intérieur brut de la Suisse devrait se contracter
de -5% a -6% en 2020 selon les différentes prévisions
des experts. Comparées a celles évoquées par
I’OECD qui affichent une chute de I'ordre de -8%, les
perspectives restent plutdt optimistes malgré la seconde
vague pandémique.

Indice suisse du climat de consommation depuis 1973
20 7
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Source: SECO

Le climat de consommation vient d’atteindre un plancher
historique au mois d’avril 2020 (-39%). Pour retrouver un
niveau aussi bas, il faut remonter aux années 90 lorsque la
bulle immobiliere avait plongé I'économie dans une récession
relativement longue, couplée a une flambée du chémage.
Or, depuis ce printemps, les consommateurs ont repris
confiance, comme en témoigne la remontée de l'indice de
consommation a -12 points en juillet. L'indice reste toutefois
inférieur a la moyenne sur les 50 derniéres années (- 5 points).

Les anticipations relatives a I'’évolution du marché de
I’emploi demeurent tres sombres. L'indice du chémage
a fortement progressé et reste pour I'instant relativement
proche des niveaux record enregistrés lors de la crise
économique et financiere de 2008.

En juillet, le nombre de chdmeurs a augmenté de 51°292
personnes (+52.6%) par rapport au mois correspondant
de I'année précédente. A noter également que le chémage
partiel a littéralement explosé. En avril, plus d’un tiers de
la population active suisse était concernée, en particulier
dans le secteur des services jusqu’alors tres solide et
normalement plus résistant en période de crise.

Evolution du chémage en Suisse
6% -
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Sources: OFS, SECO

L’écrasant ralentissement de la consommation fait ainsi
reculer les prix. A court terme, le risque de déflation
subsiste, méme si les économistes préferent parler de
désinflation (ralentissement de I'inflation) et tablent sur une
reprise timide en 2022, selon la BNS.

La capacité de résistance de I'économie suisse dans un
environnement européen morose n’est plus a démontrer.
Néanmoins, la récession qui nous assaille ne ressemble a
nulle autre. Tout le pays espére que les mesures prises par la
Confédération et les cantons permettent d’atténuer I'impact
du Covid mais, soyons réalistes, la reprise sera tres lente.



LA CONJONCTURE EN SUISSE ROMANDE

Evolution du PIB
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Sources: OFS, OECD

Le réle de la Suisse romande dans I'économie helvétique
ne cesse de croitre et représente aujourd’hui 25% environ
du PIB suisse. Sa bonne santé reposant largement sur
une immigration supérieure a la moyenne suisse, les
perspectives 2020 ne peuvent étre positives en présence
d’une immigration quasiment a I'arrét. Le PIB romand
devrait, par conséquent, essuyer un recul plus marqué
que le PIB national.

SI SA DIVERSITE D'ACTIVITES A ETE UN
ATOUT A CE JOUR, LA PONDERATION
LARGEMENT MAJORITAIRE DU
SECTEUR TERTIAIRE (74% DU PIB]
POURRAIT PLOMBER LES RESULTATS.
EN EFFET, CONTRAIREMENT A TOUTES
LES CRISES PASSEES, C'EST LE
SECTEUR LE PLUS EN SOUFFRANCE.

Décomposition du PIB romand

M Secteur primaire M Administration publique, santé
M Instruments de précision M Activités immobilieres

M Chimie, pharma B Commerce gros et détail
Construction B Activités financieres et assurances
Alimentaire M Transports et communications
Eau et électricité Hotellerie et restauration
Autres

Sources: CREA, SECO

S’ajoute un autre volet d’incertitudes pouvant fortement
influencer les perspectives de reprise de la croissance.

Les modifications réglementaires intervenues au niveau
de la fiscalité des entreprises pourraient bien dynamiser
I’économie romande, voire contenir partiellement les
impacts du Covid dans le temps. En effet, les incidences
de la réforme fiscale sur I'imposition des entreprises (RFFA),
entrée en vigueur en grande partie au 1¢ janvier 2020,
ont été stoppées dans leur élan. L'introduction d’un taux
cantonal unique d’imposition du bénéfice des sociétés
(13.99% a GE, 13.79% sur VD et 13.60% a NE) sera
de nature a favoriser I'attrait de la Suisse romande a un
niveau international, déja siege de nombreuses entreprises
multinationales.

Trois branches économiques parmi les plus importantes
de Suisse romande, a savoir les activités immobilieres, le
commerce de gros/détail et la pharma, rencontrent des
défis structurels majeurs post-Covid pour s’adapter aux
contraintes sanitaires et surmonter au mieux |'environne-
ment bouleversé. La maniere dont ces secteurs d’activité
négocieront le virage déterminera grandement la reprise
de I’économie romande pour 2021-2022.
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OBSERVATOIRE

LES TAUX HYPOTHECAIRES

Les grandes banques centrales ont acheté massivement
des emprunts dans le but d’éviter une forte hausse des
frais de financement sur le marché des capitaux. Aux
Etats-Unis comme en Europe, les taux directeurs sont
tous proches du 0.

Dans ses dernieres décisions de politique monétaire, la
BNS a apporté le meilleur soutien possible a I'économie
dans la crise liée au coronavirus en ne touchant pas aux
taux d’intérét. L’ Association suisse des banquiers (ASB)
s’est prononcée sur les risques induits par des taux
d’intérét négatifs et a signalé les conséquences néfastes
que pourrait provoquer une nouvelle baisse des taux
directeurs pour la Suisse.

Evolution du taux directeur de la BNS, des taux longs
et du taux hypothécaire de référence

10% Libor 3 3 mois
Rendement des obligations a 10 ans
Taux directeur BCGE

Taux fédéral unifié

80/0

6%

4%

=

20/0

0,
0% fPr—rrrrrrr-rreerrrTTreeee B WY

0,

{992 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Source: BNS

Depuis la baisse du Libor en dessous de 0 en 2014,
I’objectif de la BNS est de rendre les placements en
francs moins attractifs et donc d’éviter un renchérissement
trop important de la monnaie. Toutefois, cette démarche
désavantage les banques suisses au niveau international,
souligne 'ASB. Soucieuse de préserver le taux de change,
la BNS s’est néanmoins prononcée a ce jour contre un
abandon des taux d’intérét négatifs.

Toutes échéances confondues, les taux hypothécaires
suisses demeurent par conséquent proches des planchers
historiques. La légere hausse des taux pour les hypo-
theques fixes a long terme observée au 2°™ trimestre,
s’expliquant par I'effondrement conjoncturel et la forte
augmentation des risques de défaillance du crédit, ne
semble pas se confirmer au 3™ trimestre.

Apres étre resté inchangé depuis juin 2017 a hauteur de
1.50%,

LE TAUXD'INTERET DE REFERENCE
POUR LADAPTATION DES LOYERS A
PAR AILLEURS ETE ABAISSE EN MARS
DERNIER A 1.25%.

Etabli depuis 2008, ce taux est calculé sur la base du taux
hypothécaire moyen des banques suisses et arrondi au
quart de pour-cent.

In fine, la normalisation du niveau des taux, anticipée
a maintes reprises avant la crise, est plus que jamais
reportée.
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OBSERVATOIRE

DEMOGRAPHIE ET CONSTRUCTION

SUISSE
CROISSANCE RALENTIE MAIS DYNAMIQUE

Evolution de la population suisse

Milliers de
Personnes personnes
150°000 - - 9000

100°000
- 8000

o "HIII |I|{
|“.||“ | 7°000
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-50'000 - - 6000
1979 83 87 1991 95 99 03 07 11 15 19

mmmm Mouvement migratoire (échelle gauche)

Mouvement naturel (échelle gauche)
e Population totale en fin d'année (échelle droite)

Source: OFS

A fin 2019, la population suisse globale s’élevait &
8’603’'899 personnes.

La croissance démographique suisse en 2019 (+0.7%)
a été la plus faible enregistrée au cours des 14 dernieres
années. Les cantons ayant vu leur population le plus varier
sont Zurich (+1.2%), Argovie et Thurgovie (+1.1%), ainsi
que Geneéve, Fribourg et Lucerne (+0.9%). Alors que les
cantons d’Appenzell Rhodes-Intérieures (-0.11%) et de
Nidwald (-0.34%) enregistrent pour la premiére fois un recul
du nombre de résidents, la tendance baissiére se poursuit
pour la troisieme année consécutive dans les cantons du
Tessin (-0.53%) et de Neuchatel (-0.22%)".

Variation de la population suisse par canton en 2019 (p)

Zoug
Vaud
Geneve
Thurgovie
Zurich
Fribourg
Argovie
Valais
Suisse
Lucerne
Soleure
Schwytz
Appenzell Rh.-Ext.
Berne

Nidwald
Appenzell Rh.-Int.
Bale-Campagne
Obwald
Bale-Ville
Saint-Gall
Glaris
Schaffhouse
Jura

Tessin
Neuchatel
Grisons
Uri

r T T T 1

-0.80% -0.30% 0.20% 0.70% 1.20%

Source: OFS

" Données provisoires OFS

EN COMPARAISON EUROPEENNE,

LA SUISSE RESTE LUN DES PAYS

LES PLUS DYNAMIQUES EN TERMES
DE CROISSANCE DEMOGRAPHIQUE,
PRINCIPALEMENT GRACE A UN NIVEAU
D' IMMIGRATION IMPORTANT.

La part élevée d’étrangers en Suisse (25.3%) reflete
I'attractivité du pays.

LES MIGRATIONS : MOTEUR DEMOGRAPHIQUE

La croissance démographique réside pour plus de trois
quarts dans les mouvements migratoires. Alors que le
solde migratoire était en recul depuis 2014 — traduisant une
évolution de I’émigration supérieure a I'évolution de I'im-
migration — il a connu un nouvel essor en 2019 (+19.4%)).
C’est principalement la baisse des émigrations (-5.4%)
qui est a 'origine de cette reprise. Quant a I'immigration,
elle évolue lentement (+0.4%) aprés avoir connu un net
ralentissement en 2017 (-11%).

«PAPY-BOOM »

Evolution de la pyramide des dges en Suisse

Au 31/12/1900 Au 31/12/1950 Au 31/12/2019

99+ 99+ 99+
90 90 90
80 80 80
70 70 70
60 60 60
50 50 50
40 40 40
30 30 30
20 20 20
10 10 10

0 0 0

604020 0 204060 604020 0 204060 80604020 0 20406080

Hommes (milliers)
B Femmes [milliers)

Source: OFS

Avec un faible taux de naissance et une espérance de
vie toujours plus longue, la population des pays indus-
trialisés ne cesse de vieillir. La Suisse s'inscrit dans cette
tendance. Le nombre de seniors (personnes de plus de
65 ans) poursuit sa hausse jusqu’a atteindre 18.7% de la
population en 2019 alors que cette méme année, la part
de jeunes de moins de 19 ans continue de baisser et ne
représente que 19.9% de la population. Certains cantons
comptent déja plus de personnes agées que de jeunes?.
L'entrée massive des baby-boomers a I'age de la retraite
ne fait qu’amplifier ce phénomene de vieillissement.

Cette mutation démographique n’est pas sans consé-
quence. Selon le SECO, le vieillissement des Suisses aurait
un impact négatif sur la croissance économique du pays.
Les études réalisées prévoient une chute du PIB de 11%
d’ici a 2065, avec un effet particulierement marqué durant
les deux prochaines décennies.

Le vieilissement de la population affaiblit le potentiel de
production, aussi bien le PIB par heure de travail (produc-
tivité) que le PIB par habitant, en raison d’un déséquilibre
entre le nombre de personnes actives et la population totale.

2 Tessin, Grisons, Bale-Campagne, Nidwald, Schaffhouse, Béle-Ville, Berne, Glaris, Soleure, Uri, Jura et Valais



L'immigration, le relevement de I'age de la retraite ou
encore I'augmentation du taux d’activité des personnes
a partir de 55 ans, sont des éléments qui permettraient
d’atténuer, sans toutefois supprimer, les effets négatifs du
vieillissement de la population sur la prospérité du pays.

PERSPECTIVES DEMOGRAPHIQUES

Selon les prévisions de I'OFS, la croissance démographique
devrait légerement s’accélérer au cours des dix prochaines
années avec une progression annuelle moyenne de I'ordre
de 0.8%. Le phénomene de vieilissement de la population
sera, lui aussi, plus rapide entre 2020 et 2030 avec une
croissance attendue des personnes agées de 65 ans de
plus de 30%.

Si les hypotheses du scénario de référence se réalisent,
le cap des 10 millions d’habitants serait franchi en 2039
Ces chiffres reposent pour 75% sur le niveau migratoire
qui lui-méme dépend de la conjoncture suisse.

Par ailleurs, I'accroissement démographique devrait
principalement se concentrer autour de I'agglomération
zurichoise et dans I'arc Iémanique.

LOGEMENTS VACANTS

Taux de logements vacants par canton en 2019

Seuil de pénurie

Evolution du taux de logements vacants

250% 7 e Suisse 2.35%
Canton de Neuchatel
5 009, Canton de Fribourg
-’ 0
e Canton de Vaud 1.87%
1.72%

Canton de Geneve

1.50%

1.00%

0.50%

0.00% T T T T T T T T T "
2010

Source: OFS

En 2019, I'OFS dénombrait 75’383 logements vacants
en Suisse, soit 1.7% de I’ensemble du parc national de
logements. La hausse du taux de logements vacants, initiée

BS il'y a dix ans, s’est poursuivie cette année encore, avec
ég une augmentation de 4.3% par rapport a 2018.

BL

72U Alors que les régions du Tessin et de I'Espace Mittelland
VD voient leur proportion de logements vacants augmenter
OFVFg plus fortement (+0.27% et +0.16%), les régions de Zurich
UR et de I'arc lémanique connaissent le phénomene inverse
LU (-0.1% et -0.07%).

sz

NE Au niveau cantonal, Soleure reste, pour la deuxieme année
GT‘R consécutive, le détenteur du taux de vacance le plus €levé.
cH Avec 3.4%, il est également le seul canton a dépasser la
SH barre des 3%. Loin derriére, les cantons de Thurgovie
Al (2.65%), du Jura et d’Argovie (2.59%) présentent un niveau
BE de vacance élevé. Il est intéressant de relever que plus de la
" moitié des cantons (18) sont considérés hors pénurie (seduil
. fixé a 1.5%). De l'autre c6té du classement, ce sont les
oL cantons de Zoug (0.42%), de Geneve (0.54%), de Zurich
AG (0.89%) et d’Obwald (0.87%) qui conservent un taux de
AR logements vacants inférieur a 1%.

S0 3.40%

Ju 2.59%
NW ) . . | 1.50% i i ‘

00% 05% 10% 15% 20% 25% 30% 35%
Source: OFS
Taux de logements vacants, 2019 (en %) Logements autorisés, 2019 (en % du parc de logements)
Total Centre Milieu urbain  Milieu rural Total Centre Milieu urbain  Milieu rural

Suisse 1.7 0.9 2.1 2.0 0.9 0.8 1.1 1.1
1 Zurich 1.0 0.5 1.5 1.9 1.0 0.9 1.1 1.6
2 Suisse orientale 2.3 2.4 2.3 2.0 1.0 0.5 1.0 1.2
3 Suisse centrale 1.3 1.5 1.2 1.5 1.2 1.4 1.1 1.0
4 Suisse du Nord-Ouest 2.2 1.1 2.7 2.2 1.0 0.8 1.1 1.4
5 Berne 1.9 1.1 2.7 2.0 0.8 0.6 1.0 0.7
6 Tessin 2.1 3.0 2.5 2.7 0.8 1.2 1.1 1.2
7 Arc lémanique 0.7 0.5 0.9 1.6 0.7 0.5 1.3 1.0
8 Espace Mittelland 2.0 - 2.1 2.1 0.9 - 0.8 1.1

Source: Raiffeisen Economic Research / Immobilier suisse 2Q20

3 Scénario de référence de I'OFS construit sur la base des évolutions observées au cours des derniéres années.
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GENEVE

Evolution de la population, canton de Genéve
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mmmmm Mouvement migratoire (échelle gauche)

Mouvement naturel (échelle gauche)

Population totale en fin d'année (échelle droite)

Source: OCSTAT

Mi-2018, le nombre d’habitants du canton de Geneve
franchissait le seuil du demi-million. Depuis, la popula-
tion résidente n’a cessé de progresser, voire méme de
s’accélérer. L'année 2019 a enregistré une croissance
démographique de +1%, une variation supérieure a celle
des trois années précédentes. Le solde migratoire est le
principal moteur de cette croissance.

Le canton comptait a fin 2019 506’765 habitants, dont
40% sont étrangers. La communauté portugaise, qui
représentait depuis 1994 la communauté étrangere la
plus importante du canton, s’est désormais fait devancer
par la communauté francaise.

Variation annuelle de la population et nombre de
logements construits, canton de Genéve
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Variation de la population
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Nombre de nouveaux logements
~~~~~~~~~~~~~ Taux de vacance en %

Source: OCSTAT

Au niveau communal, la hausse démographique la plus
forte est recensée en Ville de Genéve (+2259), suivie de
Lancy (+475), Meyrin (+462), Chéne-Bougeries (+310),
Veyrier (+275) et Carouge (+251). A l'inverse, les communes
d’Avully (-40), Plan-les-Ouates (-39) et Jussy (-34) ont vu
leur population reculer.

Le nombre de Suisses a Geneve a augmenté de 3’312
personnes au cours de I'année 2019 et s’établit a 304’053.
Alors que les Suisses sont plus nombreux a quitter
le canton qu’a s’y établir, cette progression s’explique
essentiellement par les naturalisations.

Ces dernieres sont toutefois plus faibles que sur la période
2015-2017 puisque I'obtention de la nationalité suisse est
devenue plus contraignante depuis 2018 avec la révision
de la loi sur la nationalité.

Au cours de ces dix dernieres années, ce sont en moyenne
2’900 personnes qui quittent le canton pour s’installer dans
le canton de Vaud. En effet, le niveau de prix ou des loyers,
ainsi que I'acces a la propriété constituent les motivations
principales a délaisser le bout du lac pour la céte vaudoise
ou encore la France voisine.

Avec un taux de vacance des logements de 0.54% au
1 juin 2019, Genéve est bel et bien en situation de pénurie,
et ce depuis une vingtaine d’années. C’est pourquoi le
canton redouble d’efforts pour rattraper la demande et
I'activité de construction bat des records.

POUR LA 5"MEANNEE CONSECUTIVE,
LE NOMBRE DE NQUVEAUX )
LOGEMENTS LIVRES SUR LE MARCHE
A DEPASSE LES 2000 UNITES.

Et ce sont pres de 8’000 logements qui sont en cours de
construction (7’789 a fin 2019 contre 4’057 en moyenne
annuelle entre 2009 et 2018).

Mouvement de la construction de logements,
canton de Genéve
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Source: OCSTAT

La plupart des logements en construction font partie de
grands projets d’habitat collectif tels que le quartier de
I'Etang & Vernier (1’164 logements), les Communaux
d’Ambilly a Thénex (670 logements), Adret Pont-Rouge a
Lancy (393 logements) et La Chapelle-Les Sciers a Plan-
les-Ouates (614 logements). Le canton ne se satisfait pas
seulement de construire en périphérie puisque la Ville de
Geneve attend 1’637 logements. La Ville compte bien
profiter de la mise en service du train Léman Express au
début de cette année pour développer et valoriser les
quartiers autour des nouvelles stations. C’est ainsi que
les gares Geneve-Eaux-Vives et Chéne-Bourg devraient
accueillir respectivement 400 et 250 logements, en plus
des surfaces d’activité et espaces publics projetés.

Les ressources engagées pour offrir davantage de
logements portent gentiment leurs fruits puisque le taux
de vacance enregistre malgré tout une constante hausse
depuis environ 2006 (+0.15%).



VAUD

Variation annuelle de la population et nombre de
logements construits, canton de Vaud
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Sources: OFS, StatvD

Apres une période marquée par des pics de croissance, la
progression démographique vaudoise a nettement ralenti
au cours des trois derniéres années et enregistre en 2019
une hausse similaire a la moyenne nationale (+0.7%). Cette
évolution est principalement générée par I'immigration, un
tiers de la population vaudoise étant étrangere.

Le canton de Vaud est particulierement attractif en raison
de son dynamisme économique et des perspectives
d’emploi qu’il laisse entrevoir. En plus de ses besoins en
main-d’ceuvre sur le marché du travail, la région déploie
également une offre attrayante en matiere de formation
supérieure. Ses établissements de renom national et
international, tels que I'Ecole Polytechnique Fédérale de
Lausanne (EPFL), I’'Ecole Hoételiere de Lausanne (EHL)
ou encore I'Université de Lausanne (UNIL), accueillent un
panel d’étudiants venus du monde entier. Une personne
sur trois venant en Suisse pour poursuivre une formation
réside dans le canton.

Nouveaux logements construits par district,
canton de Vaud, 2018
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Sources: OFS, StatVD

DE PAR LARRIVEE D'UNE POPULATION
ESTUDIANTINE ET D'UNE MAIN-D'CEUVRE
EN AGE DE TRAVAILLER, LA POPULATION
VAUDOISE VOIT LAGE MOYEN DE SES
RESIDENTS RECULER CONTRAIREMENT
A LA TENDANCE NATIONALE.

Les ménages du canton de Vaud sont majoritairement
composés de personnes seules qui représentent un tiers des
meénages en 2017 (36%) (30% de couples avec enfants, 24%
de couples sans enfants, 8% de ménages monoparentaux).

Avec ses 806’088 habitants en 2019, le canton de Vaud
reste le troisieme canton le plus peuplé de Suisse, aprés
Zurich et Berne. Selon le scénario moyen établi par Statis-
tique Vaud en 2016, la population devrait poursuivre sa
croissance pour atteindre 980’000 habitants en 2040.

Taux de logements vacants, canton de Vaud
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0

Sources: StatVD, OFS, Statistique annuelle des logements vacants

Face a une demande croissante de logements, I'activité de
construction s’adapte petit a petit, avec une détente lente
mais réguliere du taux de vacance passant de 0.4% en
2009 a 1.1% dix ans plus tard. Le canton reste toutefois
en-dessous du seuil d’équilibre du marché. Ce sont
5’117 logements qui ont vu le jour sur le territoire vaudois
en 2018, soit +5% par rapport a I'année précédente.
Sans grande surprise, les nouveaux logements se sont
principalement construits en Ville de Lausanne et dans
sa périphérie (1’841 logements), soit au sein des régions
urbaines ou la population est la plus dense (30% de
la population vaudoise) et ou se concentrent les poles
pourvoyeurs d’emplois et de formations. Le district de
Nyon a également accueilli 14% de nouveaux logements.

Evolution des demandes de permis de construire
selon l'ouvrage, canton de Vaud
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Sources: StatvVD, CAMAC

Larrivée de nouvelles constructions sur le territoire vaudois
devrait toutefois ralentir puisque les demandes de permis
de construire, aprés avoir connu un pic en 2012, diminuent
progressivement. En effet, les régions de Lausanne, Nyon
et Vevey présentent un recul des réquisitions d’autorisation
de construire.
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NEUCHATEL

Evolution de la population résidente,
canton de Neuchatel
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Source: OFS

Pour la troisieme année consécutive, le canton de
Neuchatel enregistre une baisse de sa population. A fin
2019, il compte 392 résidents de moins qu’en début
d’année, correspondant a un recul de -0.22%. La méme
année, La Chaux-de-Fonds perdait a elle seule plus de
450 habitants, cédant ainsi sa place a la ville de Fribourg
sur le podium des trois plus grandes villes de Suisse
romande, apres Geneve et Lausanne.

Un solde migratoire négatif en est la source principale :
les arrivées dans le canton ont certes diminué mais c’est
plus particulierement I'augmentation des départs du canton
qui contribue a ce résultat mitigé.

Bien que cette baisse soit peu réjouissante, elle est a

relativiser puisqu’elle est trois fois moins importante que
I'année précédente.

Prévisions démographiques, canton de Neuchatel
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C’est surtout la région Montagnes qui se voit dépeuplée:
les communes de La Chaux-de-Fonds et Le Locle ont perdu
respectivement 469 et 118 habitants. Cependant, on note
les premiers signes d’une amélioration puisque la majorité
des communes (19 sur 31) présente une progression
démographique positive, bien que modeste. Ainsi, la région
Littoral a tout de méme accueilli 200 nouvelles personnes.

Les citoyens quittent le canton principalement au profit
des communes vaudoises, bernoises et fribourgeoises
en raison d’une imposition plus attractive.

Face a une pénurie de compétences dans un nombre
croissant de secteurs d’activité, le canton de Neuchétel
reste confiant et ne devrait pas tarder a bénéficier des
effets des grandes décisions politiques prises au cours
de I'année 2019. En effet, le Conseil d’Etat entend bien
relancer I'attractivité du canton et inverser ainsi la tendance.
Plusieurs réformes devraient contribuer a cette cause:

> la baisse des imp6ts entrée en vigueur le 1¢ janvier
2020, suivie d’une seconde étape en 2021

> les grands projets d’infrastructures tels que les
contournements autoroutiers du Locle et de La
Chaux-de-Fonds suivis de la ligne ferroviaire reliant
Neuchétel et La Chaux-de-Fonds

> le nouveau plan d’aménagement du territoire valori-
sant le potentiel de développement tout en préservant
les espaces naturels.

Variation annuelle de la population et nombre de
logements construits, canton de Neuchatel
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Sources: OFS, Statistique annuelle de la construction et des logements

Selon les récentes perspectives démographiques du service
statistique (étude octobre 2019), la population neuchéateloise
devrait connaitre une période de croissance réguliere et
continue au cours des 20 prochaines années pour atteindre
196’000 personnes en 2040 (scénario moyen).

Le taux de croissance annuel de la population se situerait
en moyenne a +0.5% entre 2021-2030 puis passerait
a +0.4% en 2040, ce qui est légerement supérieur a la
croissance moyenne de la période 1990-2016.

La pyramide des ages s’élargirait encore davantage entre
65 et 84 ans avec une croissance accélérée de +43% d'ici
2040. D’apres ces projections, I'effectif des personnes
ageées de 65 ans et plus représenterait 25% de la popu-
lation en 2040 (contre 19% en 2018).



Taux de logements vacants des communes de plus de
10'000 habitants, canton de Neuchatel
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En écho au recul de la population neuchéateloise, de plus
en plus de logements se vident et demeurent inoccupés
sur le territoire cantonal. Le taux de logements vacants
cantonal est passé de 2.04% en 2018 a 2.39% en 2019.
Désormais, plus aucune des quatre régions ne se trouve en
situation de pénurie (taux admis de 1.5%). A I'exception de
la région Val-de-Travers et du Locle, toutes les régions ont
vu leur nombre de logements vacants augmenter durant
I’'année écoulée. La région des Montagnes présente le
taux de vacance le plus élevé (3.79%). Elle est notamment
composée des communes du Locle et de La Chaux-de-
Fonds dont les effectifs de logements vacants frélent
des sommets (4.91% pour Le Locle et 3.58% pour La
Chaux-de-Fonds).

Par ailleurs, la durée de relocation s’allonge et peut
s’étendre jusqu’a un an pour un tiers des appartements
vacants situés dans la région Val-de-Travers.

’augmentation du taux de vacance est a nuancer avec
I’arrivée d’un grand nombre de nouveaux logements
sur le marché locatif. Rien qu’en 2018, ce sont pres de
700 nouveaux logements qui ont vu le jour. Les régions
de Neuchatel et Val-de-Ruz sont celles qui construisent
le plus. Une centaine de villas ont également été baties
cette méme année.

Le nombre de permis de construire de villas est globalement
stable dans le canton de Neuchéatel. On releve de nombreux
projets d’habitat groupé sur la région Littoral. L’activité de
construction des appartements est plus volatile et modérée
et tend au ralentissement ces prochaines années.

LABSENCE D'IMPULSION |
DEMOGRAPH|QUE COUPLEE A

UNE ACTIVITE DE CONSTRUCTION
CONSTANTE ACCENTUE LEXCEDENT
D'OFFRES SUR LE MARCHE ACTUEL.

Les prix subissent donc naturellement une pression a la
baisse. Il faudra compter sur 'attrait du neuf et le pouvoir
d’achat pour espérer soutenir la demande.

FRIBOURG

Evolution de la population, canton de Fribourg
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Source: OFS

Depuis une vingtaine d’années, le canton de Fribourg
connait un réel essor démographique : sa population a
augmenté de 36% depuis 2000, de 16% entre 2010 et
aujourd’hui. Bien que la croissance ait nettement ralenti
ces trois a cing dernieres années, le canton comptait
321°717 résidents au 31.12.2019.

Situé entre les deux grands pdles urbains que sont I'arc
lémanique et Berne, le canton de Fribourg présente une
démographie alimentée par les migrations intercantonales.
Celles-ci représentent 60% des arrivées dans le canton.

Cette structure démographique singuliere procure au
canton de Fribourg une croissance a deux vitesses.
En effet, une pression plus forte du c6té de la région
lémanique est constatée puisque les districts francophones
situés au Sud-Ouest, a savoir Gruyere (+2.38%), Veveyse
(+2.35%) et Broye (+2.01%), concentrent les plus fortes
augmentations de population. Les districts de Singine
et Sarine sont, quant a eux, en retrait avec une variation
annuelle de 0.68% et 0.19% en 2018.

Sur les 3’003 nouveaux habitants enregistrés en 2019,
1’062 sont de nationalité étrangere (soit 35%). Pres de
4 étrangers sur 10 proviennent d’un autre canton (Vaud
principalement) et pas directement d’un autre pays.

Nouveaux logements construits par district,
canton de Fribourg, 2018
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OBSERVATOIRE

LA POUSSEE DEMOGRAPHIQUE,
ETALEE SUR PLUS D'UNE DIZAINE
D'’ANNEES (DE 2002 A 2014), N'A PAS
SEULEMENT EU UN IMPACT SUR

LE MARCHE DU LOGEMENT, ELLE A
REELLEMENT DOPE LECONOMIE DU
CANTON.

Le PIB fribourgeois a atteint une croissance annuelle
moyenne de 2.5% entre 2010 et 2018, une variation
supérieure a la moyenne nationale.

Le district de la Gruyéere (Bulle) a particulierement performé
ces dix dernieres années, en doublant sa croissance
grace a une économie diversifiée et une construction de
logements particulierement intense. Toutefois, le district
de la Sarine (Fribourg et son agglomération) reste le cosur
économique en participant pour pres de la moitié a la
richesse produite au niveau cantonal (47% du PIB).

Le tissu économique fribourgeois a également connu de
grandes transformations depuis une dizaine d’années.

Le secteur secondaire, jusqu’ici mené par les branches des
machines et de I'électrotechnique, s’est vu dernierement
dépasseé par la construction.

On assiste également a une tertiarisation du canton. Le
secteur public, en particulier le domaine de la santé, s’est
développé au rythme de I'augmentation de la population.

Face a ce nouveau portrait économique, la part relative
du secteur primaire s’amoindrit.

Taux de logements vacants, canton de Fribourg
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En écho a I'accroissement de la population, la construction
de logements s’est accélérée. 3’300 nouveaux logements
ont vu le jour sur le territoire fribourgeois avec une concen-
tration en Gruyere (875 logements dont 497 a Bulle) et
dans la Sarine (795 logements répartis principalement
entre les communes de Gibloux, Granges-Paccots et
Villars-sur-Glane).

Variation annuelle de la population et nombre de
logements construits, canton de Fribourg
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Toutefois, il semblerait que nous assistions a un déséqui-
libre du marché immobilier fribourgeois. Peinant a s’adapter
a la demande, I'offre est aujourd’hui trop importante par
rapport a la croissance démographique plus raisonnée.
Le volume des constructions a fait grimper le taux de
vacance a 1.83% en 2019. Il s’agit du taux de vacance le
plus élevé depuis 2000. Tous les districts ont observé un
nombre de logements vacants en hausse entre 2018 et
2019. Au niveau des communes, elles se divisent en deux
groupes quasi équivalents: 72 communes ont un taux de
logements vacants au-dessous de 1.5%, 64 se situent
au-dessus du point d’équilibre entre offre et demande.
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OBSERVATOIRE

MODIFICATIONS LEGISLATIVES EN MATIERE D'IMMOBILIER

SUISSE: RFFA

Mise en ceuvre de la RFFA dans les cantons
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Sources: République et canton de Genéve, Etat de Vaud, Etat de Fribourg,
République et canton de Neuchatel

Ces deux dernieres années, la fiscalité de I'imposition des
entreprises a constitué une des principales modifications
législatives sur le plan fédéral. Le systeme fiscal suisse
est particulierement attractif, ce qui a favorisé I'implan-
tation de nouvelles sociétés sur les dernieres décennies.
En acceptant le 19 mai 2019 la réforme fiscale sur I'impo-
sition des entreprises (RFFA) avec une entrée en vigueur
en grande partie au 1¢ janvier 2020, la Suisse s’est mise
en conformité avec la réglementation internationale tout
en préservant la compétitivité de son économie. La mise
en oeuvre cantonale de cette loi fédérale s’articule, entre
autres, autour d’un taux cantonal unique d’imposition du
bénéfice des sociétés fixé par exemple a 13.99% a Genéeve
et a 13.79% dans le canton de Vaud.

Une des conséquences de cette réforme pour I'immobilier
est un regain certain de I'attractivité des sociétés immo-
bilieres (Sl). Si elles ont toujours été un outil intéressant
pour les promoteurs de grands projets immobiliers,
cette modification contribue également a I'attrait des S
pour le développement de projets de petite taille. Les Sl
deviennent aussi un argument de vente, ce qui n’était plus
le cas depuis de nombreuses années. Sur le plan des
successions, les Sl sont a nouveau considérées comme
un véhicule permettant une transmission facilitée d’un
parc immobilier a la génération suivante tout en allégeant
I'impact fiscal au niveau successoral.

Le nouveau paquet de mesures dans le cadre de la réforme
de I'imposition des entreprises influence également le
marché de I'immobilier commercial, notamment au
niveau du choix stratégique d’implantation a la fois pour
les entreprises internationales et suisses. Les criteres de
sélection ne dépendent ainsi plus seulement du volet fiscal,
mais d’autres facteurs comme I'accessibilite, la mobilité,
la proximité avec la clientele ou encore la modularité des
surfaces a disposition. Il est encore trop tét pour mesurer
I'impact fiscal réel résultant de cette baisse d’imposition,
notamment pour les entreprises locales. Ceci dit, un effet
concret est déja visible. Les PME investissent davantage
dans I'innovation, en particulier dans la recherche et le
développement, la formation et les technologies du futur
contribuant a la compétitivité de la Suisse.

VAUD: LPPPL

LOI SUR LA PRESERVATION ET LA PROMOTION DU
PARC LOCATIF (LPPPL]

La loi sur la préservation et la promotion du parc locatif,
entrée en vigueur au 1¢ janvier 2018, a pour but de
lutter contre la pénurie de logements en conservant des
logements loués sur le marché qui correspondent aux
besoins de la population (préservation du parc locatif), ainsi
que de promouvoir la construction de nouveaux logements
qui répondent aux besoins de la population (promotion
du parc locatif).

PRESERVATION DU PARC LOCATIF

’application concerne tout propriétaire qui entreprend
des travaux de rénovation ou de transformation qui ne
relevent pas de I'entretien courant, dans un logement ou
un immeuble loué. Certaines exceptions sont a noter entre
autres pour les districts considérés comme hors pénurie
de logement, les appartements de plus de 150 m? ou une
valeur ECA indexée <CHF 750 le m3 (indice 117.1 = 1990).

Les travaux de rénovation comprennent ceux générant
une plus-value pour I'immeuble ou le logement loué, sans
en modifier la distribution mais en améliorant son confort.
Les travaux de pur entretien ne sont pas inclus dans cette
notion. La transformation consiste en tous travaux ayant
pour conséquence de modifier I'architecture, la surface,
le volume, la distribution de la totalité ou d’une partie d'un
immeuble ou d'un logement loué ou d'y aménager de
nouvelles installations techniques (chauffage, ascenseur,
etc.).

Le logement ainsi rénové ou transformeé est soumis a un
contrble du loyer en principe sur 3 ans mais pouvant aller
jusqu’a 5 ou 10 ans selon I'ampleur des travaux, en termes
de colt par rapport a la valeur ECA, de restructurations
éventuelles, de hausses de loyers et de la situation de
pénurie qui sévit dans la commune concernée.

Le renforcement des procédures et des délais associés
engendrera, si ce n'est pas déja le cas, un ralentisse-
ment des investissements de rénovation. En effet, le
prolongement des durées de vacance d( au délai de
traitement des demandes et a la fixation des loyers aprés
travaux au-deca du marché influant directement sur les
rendements, n'encourage pas les bailleurs a entreprendre
des travaux de cette envergure, malgré le fait qu’ils soient
indispensables pour maintenir les parcs immobiliers a
niveau. Cette situation aura une incidence directe sur la
valeur des biens dans les années a venir.



Nombre de requétes recues par la Division Logement Répartition géographique des LUP

en 2018

e
en 2019 9

[
:
» 819
entre 1 et 20

entre 21 et 50

® entreblet100
m Non soumises LPPPL @ cntre 101 et 500

Décisions sans conditions .
plus de 500

B Décisions assorties de conditions
Source: Vaud

B Refusées

Source: DGTL - Division logement du canton de Vaud

PROMOTION DU PARC LOCATIF

Les plans directeurs définissent la stratégie d'aménage-
ment du territoire pour le canton de Vaud pour les 15 a
25 prochaines années, ainsi que les mesures de mise en
ceuvre. lls assurent la coordination des politiques publiques
ayant un effet sur le territoire.

Le but est d’offrir aux communes des outils de promotion
du parc locatif et de définir les catégories de logements
d’utilité publique (LUP) avec désormais quatre catégories
distinctes:

>  Leslogements a loyers modérés (logements subven-
tionnés) LLM.

>  Les logements protégés pour les personnes agées
(LP)

>  Leslogements étudiants (LE)

> Leslogements a loyers abordables (LLA)

Les communes peuvent fixer un quota de logements
d’utilité publique et, en cas de pénurie, bénéficient d’un
droit de préemption pour acquérir un bien dans le but
exclusif de construire des LUP.

Le propriétaire peut bénéficier d’'un bonus de 10% s'il
attribue au moins 15% de la surface brute de plancher
(SBP) habitable de sa construction a des LUP, pour autant
que la construction soit réalisée sur un terrain légalisé avant
le 1¢ janvier 2018. Passé cette date, cette possibilité doit
figurer dans le plan et le reglement d’affectation de la
commune.
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OBSERVATOIRE

GENEVE: MORATOIRE SUR LA ZONE VILLAS

La densité est devenue I’'enjeu majeur pour une utilisation
optimale du sol. Suite a la modification de I'article 59 alinéa
4 de la Loi sur les constructions et installations diverses
(LCI) en janvier 2013, la zone villas a subi une densification
accrue par le biais de dérogations. Une dérogation pouvait
étre accordée jusqu’a une fourchette pouvant atteindre
40% a 60% en fonction de la surface de la parcelle
concernée et du standard de performance énergétique
retenu. L objectif initial visait a promouvoir une utilisation
plus intensive du sol en zone villas.

Carte zone 5 concernée par le gel des dérogations de densité

Source: République et canton de Genéve

Cette modification législative a entrainé ces dernieres
années une multiplication frénétique de logements
par dérogation de la zone villas. Cela a eu pour effet
d’augmenter la circulation automobile dans les quartiers
concernés, tout en soulevant des questions écologiques
au niveau des espaces bétonnés, de la diminution des
espaces verts et de I'utilisation excessive du sol. La péjora-
tion de la qualité de vie, le morcellement accru du territoire,
ainsi que la conception architecturale souvent inadaptée
sur le plan esthétique (notion d’immeuble horizontal) ont
€galement poussé le gouvernement a réagir. De plus, tout
ce développement a été mené sans vision d’ensemble de
la zone villas et sans aucune coordination. Les communes
les plus concernées ont été Thoénex, Vandoeuvres,
Collonge-Bellerive, Chéne-Bougeries, Troinex et Veyrier.



Nombre de logements construits dans le canton de
Genéve en zone 5

550 4 m Nombre de logements construits en zone 5
500 A
450
400
350
300
250
200
150
100

50

® Dont maisons individuelles

2008 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Source: OCSTAT

Le Département du territoire (DT) a donc décidé avec
effet immédiat des le 28 novembre 2019 de refuser toute
nouvelle demande de dérogation sur les projets d’habitat
groupé et de villas mitoyennes afin d’assurer un meilleur
encadrement de cette densification. Depuis ce moratoire,
un consensus a été trouvé.

Le Grand Conseil a adopté de nouvelles dispositions en
date du 1 octobre 2020 afin de définir une planification des
développements futurs. Le but est d’assurer une évolution
harmonieuse et respectueuse de I'environnement au sein
de la zone villa, notamment a travers une mise a jour des
Plans directeurs communaux (PDCom). Il en ressort que
des dérogations seront envisageables dans des périmetres
de densification accrue définis par le PDCom et approuvés
par le Conseil d’Etat sous réserve de criteres qualitatifs a
définir. Un délai est accordé jusqu’au 31 décembre 2022
aux communes pour mettre a jour leur PDCom. Jusqu’a ce
terme, le préavis favorable des communes est désormais
une condition a I'obtention des autorisations de construire.
Par ailleurs, ces projets de densification en zone villa seront
également soumis a I'avenir a la taxe d’équipement visant
entre autres a financer la réalisation de la modification
ou l'adaptation des voies de communication publiques.
La nouvelle disposition dans la LCI prévoit a présent
qu’une surface de pleine terre, soit une surface dénuée
de toute construction, tant sur sol qu’en sous-sol et sans
revétement, soit préservée dans chaque projet.

Ce moratoire a provoqué une baisse significative de
requétes en autorisation de construire pour I’habitat
groupé. En effet, certains propriétaires ont décidé de
repousser toute décision de développement immobilier
et d’attendre que le moratoire soit levé pour pouvoir
maximiser a nouveau leur densité. D’autres ont été amenés
a revoir leur plan financier prenant en compte la densité
usuelle en zone villas. Cette nouvelle loi du 1°" octobre
2020 entrera vraisemblablement en vigueur avant la fin de
I'année, soit a I'échéance du délai référendaire. Grace a ces
nouvelles dispositions, nous pourrions avoir un possible
retour a des maisons jumelées avec des jardins de pleine
terre plus conségquents que ce nous avions pu observer
au cours de cette derniere décennie.

LQIF LIMITED QUALIFIED INVESTOR FUND

Le 26 juin 2019, le Conseil fédéral a ouvert la consultation
relative a une modification de la loi sur les placements
collectifs (LPCC), dans 'idée de créer un nouveau type
de fonds, le L-QIF (Limited Qualified Investor Fund).
LLa procédure de consultation s’est terminée le 17 octobre
2019 et les résultats sont tres positifs.

Le L-QIF est un fonds de placement collectif flexible selon
le droit suisse, qui pourrait étre instauré beaucoup plus
rapidement et a moindre colt grace a la suppression
de l'autorisation de la FINMA. Ce produit, qui ne sera
accessible qu’aux investisseurs qualifiés au sens de la
LPCC, offrira toutefois les garanties de qualité et de sécurité
usuelles. En effet, I'établissement financier proposant ce
placement devra étre agréé FINMA et sera donc soumis
a sa surveillance. Le L-QIF constituera une option supplé-
mentaire pour les investisseurs qualifiés qui souhaitent
éviter la double surveillance (institut et produit).

Si les milieux financiers attendent depuis longtemps la
mise en place d’un tel produit, c’est que les avantages
sont nombreux. Tout d’abord, une mise sur le marché plus
rapide et a moindre colt qui permettra de concurrencer
certains produits étrangers similaires, proposés notamment
au Luxembourg. De plus, il n’y aura plus de prescriptions
de placement définies par la LPCC, ce qui entrainera la
création de produits innovants et flexibles. In fine, cela
permettra de renforcer la compétitivité du marché suisse
des fonds de placement sur la place internationale.

En focalisant sur I'immobilier, les fonds L-QIF ne seront
plus limités par les ratios imposés par la LPCC au niveau
de I'endettement (33% de la valeur vénale des immeubles),
mais aussi de la proportion des terrains a batir et des droits
de superficie composant le portefeuille d’un fonds. Pour le
moment, les nouveaux fonds traditionnels peuvent déroger
temporairement aux regles, soit uniqguement pendant les
2 premieres années apres leur lancement. L’autorisation
de la FINMA sera ensuite requise pour une durée maximale
de 5 ans.

Cette motion a recu I'approbation des politiques et des
professionnels du secteur, ainsi que le soutien de la SFAMA
et du centre patronal. Le projet L-QIF a donc démarré
rapidement et si tout se passe comme prévu, les premiers
L-QIF pourront étre commercialisés des 2021.
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OBSERVATOIRE

PRIX ET TRANSACTIONS

APERCU EN SUISSE

Apres une décennie de flambée des prix (2003-2013)
induite par des hausses annuelles supérieures a 5%, le
marché suisse a débuté un nouveau cycle plus modéré
en 2014.

Depuis, les progressions annuelles ont fortement ralenti et
se maintiennent entre 1.5% et 3.0%. Une légere correction
des prix des appartements PPE est méme intervenue entre
2015-2017.

Les prix des PPE ont progressé de 2.4%, et ceux des villas
de 3.6% en 2019, respectivement de 1.1% et de 2.3%
au premier semestre 2020, confirmant ainsi la tendance
amorceée.

Indice des prix des transactions en Suisse
300 - - 15%
250 A L 10%

200 +
o 50/0

- 0%

-5%

T

0 - - -10%
1990 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 ’

Em— (Croissance annuelle PPE
Croissance annuelle maisons individuelles
Indice PPE
------- Tendance PPE

Indice maisons individuelles
Tendance maison individuelle

Sources: W&P, Acanthe

En Suisse romande, la hausse des prix en 2019 a été
plus modérée, 1.6% pour les PPE et 3.1% pour les villas.
Les résultats du premier semestre 2020 ne laissent pas
présager de ralentissement (+1.3% pour les PPE, +2.3%
pour les villas) a I’heure actuelle.

Indice des prix de transaction en Suisse romande

300 + - 15%
250 = 10%

200 -
5%

T

- 0%

F -5%

0 - -10%
1990 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Em— (Croissance annuelle PPE
Croissance annuelle maisons individuelles
Indice PPE
------- Tendance PPE

Indice maisons individuelles

Tendance maison individuelle

Sources: W&P, Acanthe

Sur I'arc Iémanique, apres une franche correction entre
2014 et 2017 (-7% a -8%), les baisses antérieures ont
été entierement absorbées et les prix ont retrouvé leurs
sommets. Depuis 2018, les appartements en PPE se sont
en effet appréciés de 8.7%, les villas de 12.3%.

Indice des prix de transaction dans l'arc lémanique

300 1 r 20%
250 4 - 15%
200 -4 L 10%
150 A - 5%
100 4= - 0%
50 4 F -5%
- -10%

G B
1990 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

I Croissance annuelle PPE
Croissance annuelle maisons individuelles
Indice PPE
------- Tendance PPE

Indice maisons individuelles

Tendance maison individuelle

Sources: W&P, Acanthe

ETONNAMMENT, ET MALGRE

LE CONTEXTE D'INCERTITUDES
ECONOMIQUES, UNE EVENTUELLE
BAISSE DES PRIX DE LIMMOBILIER |
SUR LE SEGMENT DE LA PROPRIETE
N'EST PAS PERCEPTIBLE.

La stabilisation, observée depuis deux ans, se confirme.
Ce constat est d’autant plus marqué sur le segment
des PPE.

Indice des prix réels des transactions dans le bassin
lémanique

Prix nominaux paran Prix réels par an

Depuis 1990 PPE 128% 2.9% 65% 1.7%
Maisons 102% 2.5% 46% 1.3%
Depuis 2000 PPE 188% 5.7% 161% 5.2%
Maisons 119% 4.2% 98% 3.7%
2019 PPE 4.2% 3.8%
Maisons 4.7% 4.2%
2020 -1 PPE 1.1% 1.7%
Maisons 4.0% 4.6%

Sources: W&P, Acanthe
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OBSERVATOIRE

GENEVE
LES APPARTEMENTS

En 2019, le volume de transactions des appartements
en PPE a quasiment atteint son plus haut niveau. Or, le
nombre de ventes est nettement supérieur, attestant d’'une
certaine correction des prix entre 2012 et 2018.

Au premier semestre 2020, le volume a toutefois baissé
de -10%, ce qui semble peu au regard du gel des activités
durant le 2¢me trimestre. En revanche, le nombre de tran-
sactions a chuté de 23%.

Evolution des transactions sur appartements revente
a Geneve

en milliers de CHF en nombre
1'200 4 mmmmm Volume de transactions 1200
) Nombre de )
1°000 A transactions 1°000
800 || Il ll'l 800
! =
600 - V 600
400 A 400
200 4 200

0 0
1990 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20P

Sources: Feuille d'avis officielle (FAO), Acanthe

Le segment des appartements inférieurs a CHF 1.5 million a
gagné du terrain ces cing derniéres années, passant d’une
proportion de 69% a 75%, au détriment de la tranche de
prix CHF 2.5 — 4.0 millions qui ne représente plus que 4%
en 2019. Ceci s’explique en partie par une dégradation
des revenus des potentiels acquéreurs de ce segment,
surreprésentés par les employés du secteur bancaire privé.
En effet, les bonus de ces derniers ont chuté ces dernieres
années et les licenciements n’ont cessé d’augmenter,
appauvrissant leur pouvoir d’achat pour un bien immobilier.

Ce phénomene de «glissement » de la demande est d’ail-
leurs renforcé par les mesures de restriction de I'utilisation
des apports LPP mis en place depuis 2012 (max. 10%
de fonds propres).

Répartition des transactions sur appartements
a Genéve, selon le montant, en 2019

en CHF
m> 1 million
1- 1.5 million
m1.5- 2.0 millions
2.0 - 2.5 millions
W 2.5 - 3.0 millions
3.0 - 4.0 millions

> 4 millions

Sources: Feuille d'avis officielle (FAO), Acanthe

LE PRIX MOYEN D'UN APPARTEMENT
A GENEVE, A LA REVENTE, S'ETABLIT
A CHF 1'280°000 EN 2019, SOIT UNE
HAUSSE ANNUELLE DE 3.2%.

Au premier semestre 2020, il atteint déja CHF 1'500'000,
ce qui constitue un niveau exceptionnel.

La stabilisation affichée depuis 5 ans semble remise en
cause a ce stade de I'année. Contre toute attente, il se
pourrait que les prix PPE connaissent une reprise et
poursuivent leur croissance d'ici la fin de I'année.

Evolution des prix moyens des appartements a Genéve

en milliers de CHF
1'600
1'400 1'280°000
17200
1'000
800
600
400
200

0
1990 93 96 99 02 05 08 11 14 17 20P

Sources: Feuille d'avis officielle (FAO), Acanthe

Le prix moyen d’un objet neuf avoisine le million de francs,
soit 50% de moins que les appartements a la revente en
raison du contrble des prix exercé en zone de dévelop-
pement (LGZD).

Les appartements neufs représentent environ 40% du
marché, une part plutdt faible puisqu’elle dépassait le seulil
des 50% de 2014 a 2016.



Distribution des prix par m2 des appartements neufs en propriété par étage (PPE) vendus, par commune, en 2018

Vandoeuvres
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Chéne-Bourg | EEEEE 77450

Chéne-Bougeries
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Carouge 1 I 107160
Lancy [0 8720
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12°000

17°000 22000
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Source: OCSTAT

La forte disparité des prix/m? entre les communes gene-
voises s’explique largement par les spécificités du controle
des prix par I'Etat en zone de développement (ZD). En effet,
les communes avec les prix les plus attractifs possedent
un territoire majoritairement situé en ZD et présentent donc
des prix médians inférieurs a CHF 7°000/m?2 (Carouge, Ville
de Geneve, Lancy, Meyrin).

La Ville de Genéve concentre 29% des transactions de
logements «neufs», dont une quarantaine liées au projet
de Riant-Parc, a Saconnex. Carouge et Chéne-Bougeries
en concentrent respectivement 11% et 8%.

En 2018, environ 50% des transactions parmi les appar-
tements neufs ont eu lieu en zone 5 (zone villas). Cela
s’explique par le fait que des dérogations a la loi sur les
constructions et les installations diverses (LCI) ont été
octroyées. Le prix médian atteint CHF 8’556/m2.

L’autre moitié des nouvelles constructions est localisée
en zone de développement, plus spécifiquement la ZD3,
ou les prix des appartements en PPE sont controlés par
I'Etat pendant 10 ans.

maximum

Les statistiques démontrent que les étrangers achetent
toujours des biens immobiliers plus chers que les Suisses.
Plus élevée, leur capacité financiére leur permet d’acquérir
des appartements & des prix supérieurs. A noter une
diminution significative de cet écart, qui était de 12%
en moyenne de 2003 a 2013 et qui s’est établi ces cing
dernieres années autour de 9%. Toutefois, la proportion des
appartements acquis par des étrangers demeure nettement
inférieure a celle des Suisses, et a méme baissé de 37%
a 33% depuis 2014.

Transactions sur appartements a Genéve,
selon l'origine de l'acquéreur

en CHF/m?
12'000 - - 80%
10°000 F70%
L 60%
8'000 A | coo
4000 4 L 40%

N | |

4000 F30%
L 20%
2000 4 109
0 L e s . N A

2000 02 04 06 08 10 12 14 16 18

mmmmm Prix moyen au m? - origine suisse

Prix moyen au m? - origine étrangere

Part des acquéreurs d'origine étrangere en %

Part des acquéreurs d'origine suisse en %

Source: OCSTAT
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LES VILLAS

2019 a été une année record avec une progression du
nombre de transactions de +16% et une augmentation
du volume de +6%. Il en résulte une baisse du prix moyen
des villas entre 2018 et 2019 de 8%. A relever que ce prix
moyen a chuté de CHF 2.8 millions a CHF 2.4 millions
depuis le pic de 2012.

Corrigée des transactions sur objets de «prestige » (supé-
rieures a CHF 4.0 millions), le prix moyen d’une villa s'établit
a CHF 1'750'000 et affiche une baisse plus marquée que
sur la statistique globale, soit -14% depuis 2012.

Transactions sur villas a Genéve

en milliers de CHF

1800 - s Volume de transactions
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Sources: Feuille d'avis officielle (FAO), Naef et cie, Acanthe

La part des transactions inférieures a CHF 2 millions reste
stable dans I'évolution et représente 60% du marché. Dans
le détail, la proportion de villas inférieures a CHF 1 million
a chuté de 15% a 9% au cours des cing dernieres années
au profit du segment CHF 1.5-2 millions qui est passé de
24% a 30%. Le marché dit «de prestige » (transactions
supérieures a CHF 4.0 millions) représente 10% de maniere
constante.

Répartition des transactions sur villas a Genéve,
selon le montant, en 2019

en CHF

W 700°000 - 1 million
1 - 1.5 million

W 1.5- 2.0 millions
2.0 - 2.5 millions

W 2.5 - 3.0 millions
3.0 - 4.0 millions

> 4.0 millions

9%

14%

Sources: Feuille d'avis officielle (FAO), Acanthe

Pour ’'année en cours, le constat est similaire a celui des
PPE. Le ralentissement est observé, encore plus marqué
pour les villas que pour les PPE, avec un recul du nombre
de transactions de -25% au premier semestre 2020. En
revanche, le prix moyen est en hausse et ne permet donc
pas de valider les prévisions de baisse des prix.

Les acquéreurs d’origine étrangere préferent les villas aux
appartements. La proportion de villas acquises par des
étrangers n’a cessé d’augmenter entre 2003 et 2013,
passant de 35% a 46%, puis la tendance s’est inversée
depuis 2014 pour s’établir a une part de 42% en 2018.
L'écart entre le prix moyen des villas acquises par les
étrangers était supérieur de 50% par rapport aux acqui-
sitions faites par les Suisses (55% en moyenne 2003-2013).
Au cours des cing dernieres années, ce différentiel a
continué de baisser pour se réduire a 8% en 2018 (25%
en moyenne 2014-2018).

Transactions sur villas a Genéve, selon l'origine de
l'acquéreur

en milliers de CHF

4'000 ~ 80%
3'500 A - 70%
3'000 A - 60%
2'500 A - 50%
2'000 A - 40%
1500 - - 30%
1000 + - 20%
500 -| | | | - 10%
0 T T T T T T T T T 0%
2000 02 04 06 08 10 12 14 16 18

mmmmmm Prix moyen villa - acquéreur d'origine suisse

Prix moyen villa - acquéreur d'origine étrangere

Part des acquéreurs d'origine étrangéere en %

Part des acquéreurs d'origine suisse en %

Source: OCSTAT

Néanmoins, la révision du régime fiscal des entreprises
pourrait relancer I’engouement des étrangers pour
I’accession a la propriété et exercer une pression sur la
hausse des prix.

Indicateurs Courtiers Partenaires 2019,
canton de Genéve

Ecart prix

offert et
Appartements Appartements transaction Vitesse de
Canton reventes neufs  effective réalisation
Région prix moyen/ m2 prix moyen/ m?2 nb de jours
GENEVE 9'610 10'430 -4.6% 73
Nombre de N 2 > N

transactions 179 84 95

Centre 9'650 n/d -4.7% 139
Rive gauche 11'220 10'970 -3.6% 60
Rive droite 8'840 10'750 -5.1% 110
Rhoéne Arve 9'080 9'640 -4.8% 24

Sources : Courtiers Partenaires, Acanthe

Le réseau Courtiers Partenaires regroupe les activités de
6 régies romandes reconnues (Bory, Brolliet, Comptoir
Immobilier, Grange, Naef, Pilet & Renaud). Les indicateurs
annuels sont calculés sur la base des transactions effec-
tives de I'année 2019 et couvrent principalement le marché
de I'arc Iémanique, plus particulierement de la métropole
lémanique élargie.



A Genéve, la baisse du prix moyen des appartements a
la revente est uniquement due a une correction des prix
au centre-ville. Ceux-ci ont en effet progresseé sur les trois
autres secteurs.

LE PRIXMOYEN DES APPARTEMENTS
NEUFS, QUI N'A CESSE DE GRIMPER
CES TROIS DERNIERES ANNEES,
ATTEINT CHF 10°430/M2,

Il correspond au prix sur le marché libre qui couvre prin-
cipalement la zone 5 et la zone 4B (hors prix contrélés en
zone de développement).

La vitesse de réalisation s’est fortement accélérée ces trois
dernieres années, passant de pres de 6 mois a 3 mois
en 2019, et témoigne de I’engouement grandissant de la
population a accéder a la propriété.

’écart de prix de -7% entre offre et transaction effective
demeure stable. A noter qu’il évolue plutét autour de -5%
et que la Rive gauche tire la statistique moyenne vers le
haut avec une différence de -12%, reflétant I'opportunisme
d’un secteur prisé.

VAUD

Indicateurs Courtiers Partenaires 2019,
canton de Vaud

Ecart prix
Apparte- Apparte- offert et
ments  ments transaction Vitesse de
Canton reventes neufs Villas  effective réalisation
prix prix
moyen/ moyen/ prix nombre
Région m? m? moyen de jours
VAUD 9'070 9'280 1'690'000 -4.2% 159
Nombre de 2 2 2 2 2
transactions 228 54 102 72
La Cote 8'550  9'060 1'800'000 -3.1% 135
Lausanne 8'670  9'500 1'850'000 -1.9% 74
Riviera 9'680 12'500 1'800'000 -8.7% 227
Hors arc lémanique ~ 6'600  6'800  840'000 -1.4% 254
Chablais n/d n/d n/d

Sources : Courtiers Partenaires, Acanthe

Le volume ainsi que le nombre de transactions immobilieres
provenant du réseau Courtiers Partenaires ont fortement
augmenté en 2019, preuve d’'une belle dynamique sur
le canton. On relévera que 85% de I'activité en terres
vaudoises s’opére sur I'arc lémanique.

Les ventes d'appartements neufs ont été tres importantes
en 2019 (102), avec une majorité de nouvelles construc-
tions enregistrées sur la région de la Cote (commune de
Nyon). Le prix moyen des objets neufs sur I'arc Iémanique
vaudois a progressé de pres de 10%. Le prix moyen des
reventes s’est également apprécié, mais de maniere moins
spectaculaire avec une hausse de +4%.

A contrario, les appartements neufs sur les communes
«hors arc lémanique » subissent une baisse d’environ 10%.

AVEC DES PRIX AUSSI ATTRACTIFS
(CHF 5'890/M?), LES REGIONS EN
RETRAIT DU LAC LEMAN POURRAIENT
BIEN TIRER LEUR EPINGLE DU JEU
POUR LES PROCHAINES ANNEES.

La demande pourrait se déplacer vers les régions du Gros-
de-Vaud et d"Yverdon-les-Bains, rapidement accessibles
depuis les grands centres et de mieux en mieux desservies.
Le télétravail a temps partiel devenant la nouvelle norme,
I'éloignement des centres d’activité devrait moins peser
dans la balance quant au choix du lieu de vie.

Le prix moyen des villas continue de grimper et atteint
CHF 1'690'000 en 2019 (+5%). A noter qu'il repose sur
des transactions trés disparates entre les districts éloignés
des rives du lac (Gros-de-Vaud, La Broye et Jura-Nord
vaudois) et ceux de I'arc Iémanique ou les prix moyens
se situent a CHF 1'800'000.

Sur la Riviera, on releve une forte hausse de I'écart entre
prix offert et transaction effective, couplée a une augmenta-
tion du délai de réalisation. Cela n’a rien d’étonnant puisque
cette région a enregistré ces trois dernieres années la plus
forte progression des prix. Par conséquent, les données
observées laissent présager d’une Iégere correction en
2020 sur cette portion de territoire.

NEUCHATEL

Indicateurs Courtiers Partenaires 2019,
canton de Neuchatel

Ecart prix

Apparte- Apparte- offert et
ments  ments transaction Vitesse de
Canton reventes neufs Villas  effective réalisation

prix prix
moyen/ moyen/ prix nombre
Région m? m? moyen de jours
NEUCHATEL 4'890 6'300 1'000'000 -5.3% 153
Nombre de 2 2 2 N N
transactions 43 15 7 21

Littoral 5'220  6'300 1'110'000 -5.2% 137
Hors littoral 3'530 n/d  660'000 -5.5% 227

Sources : Courtiers Partenaires, Acanthe

Le canton de Neuchatel a longtemps été pénalisé par un
taux d’imposition supérieur a ses voisins limitrophes, Vaud
et Fribourg. La réforme fiscale votée par le Grand Conseil
en 2019 entérine des changements importants en matiere
de fiscalité, en gestation depuis 2012. Cette réforme vise
notamment a renforcer I'attrait du canton en allégeant la
charge fiscale pour toutes les catégories de revenu.

Une situation qui profite en particulier aux familles actives
de la classe moyenne qui réaliseront des économies
d’impdt considérables.

Concrétement, pour une famille avec deux enfants
résidant a Neuchatel, dont les revenus cumulés atteignent
CHF 100'000 et qui est propriétaire d’un logement d’une
valeur de CHF 500'000, la baisse d’imp&t correspondrait
a -31.6% (source: Service de statistique de Neuchéatel).

Concernant les personnes morales, le taux net aux trois
niveaux institutionnels (Confédération, cantons, communes)
est abaissé de 15.6% a 13.6%.

PARALLELEMENT A CES NOUVEAUX
AVANTAGES FISCAUX, ON OBSERVE UNE
DIMINUTION DU TAUX DE CHOMAGE DE
-20% DEPUIS 2016 (6.3% A 4.9% EN 2020).
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OBSERVATOIRE

Sur les rives du lac, le prix/m? des appartements neufs
se situe entre CHF 5'700 et CHF 7'300, entre CHF 5'000
et CHF 6'500 pour la revente. Sur le haut du canton et
ses régions montagnardes, le prix/m? des appartements,
neufs et anciens confondus, reste stable et varie entre
CHF 3'000 et CHF 4'300.

Les prix de I'immobilier résidentiel neuchételois demeurent
tres attractifs en comparaison romande et pourraient subir
une nouvelle correction sous I'impulsion des répercussions
d’une augmentation du taux de chdmage, tout particulie-
rement dans le secteur de I'industrie, fortement représenté
par I’horlogerie.

FRIBOURG

Parallelement a son évolution démographique, le canton
de Fribourg enregistre une baisse sensible de son volume
de transactions réalisées depuis 2010 (pres de 20% sur
10 ans). Faute de données publiées, il est dés lors difficile
de se faire une idée précise par segment d’objet, mais la
tendance risque certainement de se poursuivre.

Volume des transactions immobiliéres sur le canton
de Fribourg, tous types d'objets confondus

en millions de CHF 2925 transactions

4000 recensées en 2018
3’500
3'000
2'500
2'000
1'500
1'000
500
0

199092 94 96 98 00 02 04 06 08 10 14 16 18 20P

Source: Sstat Fribourg

Bien que le domaine de la construction soit resté perfor-
mant, les projets de construction destinés a la vente en PPE
ou les villas mitoyennes ont réduit la voilure ces dernieres
années. Avec des revenus qui peinent a progresser dans de
nombreuses régions fribourgeoises, les prix sont contraints
de s’adapter pour trouver preneurs.

Répartition des transactions immobiliéres par district
fribourgeois en 2018

m District de la Broye
District de la Glane
District de la Gruyere

W District de la Sarine

m District de la Singine
District de la Veveyse

District du Lac

Source: Sstat Fribourg

Il n'est pas rare de trouver des villas neuves inférieures a
CHF 1 million.

Elles seront davantage mitoyennes proches des centres
d’intérét et individuelles plus on s’éloigne. Concernant
les appartements, la fourchette moyenne évolue entre
CHF 5'000.-/m?2 et CHF 6'000.—/mZ2. Les prix des grands
appartements excentrés peuvent descendre jusqu’a
CHF 4'000.-/m2, alors qu’en ville de Fribourg, ils s’élevent
parfois a CHF 8'000.—/m2.

Quant a la répartition, la région de Bulle (district de la
Gruyeére) et I'agglomération de Fribourg (district de la
Sarine) concentrent a elles seules quasiment 50% du
volume des transactions.

PERSPECTIVES 2020-2021

Malgré des preévisions de baisse de prix sur le marché de
la propriété en Suisse, estimées entre -1% et -5% selon
les différents experts, il est prématuré de se prononcer sur
les résultats 2020 puisque les prix et I'offre de I'immobilier
résidentiel sont restés a ce jour stables, malgré la période
mouvementée.

Les incertitudes conjoncturelles et les retombées négatives
sur I'économie en lien avec la pandémie devraient pousser
acquéreurs et établissements de crédits hypothécaires a
agir avec davantage de prudence et une certaine retenue.
Une baisse du nombre de transactions est donc attendue a
fin 2020. Néanmoins, le nombre de transactions, fortement
péjoré en avril et mai, est reparti a la hausse depuis le mois
de juin, attestant d’un certain retour a la normalité.

L’année particuliere que nous traversons aura pour Consé-
quence que la catégorie d’acquéreurs potentiels subira
vraisemblablement des pertes de revenus ce qui pourrait
faire diminuer la demande.

A l'inverse, devenir propriétaire plutdt que rester locataire
présente des avantages financiers qui continueront a
soutenir les prix en raison des taux d’intérét hypothécaires
historiquement au plancher et le déséquilibre entre I'offre
et la demande.

A cela vient s’ajouter un nouveau paramétre susceptible
d'impacter fortement la demande. Le télétravail, qui a
pris une nouvelle place dans I'équation, s’inscrira dans la
durée. Ce phénomeéne a mis I'accent sur I'importance du
bien-étre a domicile, ou la plupart des personnes actives
passeront nettement plus de temps et aménageront sans
doute un espace de travail. Les craintes a I'’égard de
nouveaux épisodes épidémiologiques pourraient renforcer
la demande en villas au détriment des PPE, car profiter
d’un espace extérieur privatif devient un luxe en temps
de confinement.

MALGRE LA HAUSSE DU CHOMAGE,
NOUS ESTIMONS AINSI QUE LA
DEMANDE RESTERA SOUTENUE ET
LACCESSION A LA PROPRIETE UNE
PRIORITE ABSOLUE. IL EST TOUTEFOIS
FORT PROBABLE QUE LES EXIGENCES
DES ACQUEREURS EVOLUENT SUITE A
LA PERIODE DE PANDEMIE.

En raison du maintien des taux hypothécaires a un niveau
assez bas et de la relative rareté des biens, nous ne
prévoyons pas de correction significative des prix, méme
si le nombre de transactions devrait se réduire.
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IMMOBILIER DE PRESTIGE

En tant que marché qui obéit a ses propres regles, I'immobilier
de prestige n’a dernierement pas failli a ce trait caractéris-
tique. Dédié a une clientele fortunée, exigeante et mobile, ce
segment de marché évolue de maniere relativement disparate
a travers le monde. Dans le contexte actuel particuliecrement
incertain, il est sujet a de brusques revirements.

EVOLUTION DU MARCHE EN SUISSE EN
COMPARAISON AVEC LINTERNATIONALE

LIMMOBILIER DE PRESTIGE NE
PROGRESSE PAS DE MANIERE
HOMQOGENE DANS TOUS LES PAYS ET
REFLETE UN CERTAIN NOMBRE DE
FACTEURS POLITIQUES ET ECONOMIQUES
QUI POUSSENT LES GRANDES FORTUNES
DE CE MONDE A ETRE ACTIVES SUR CE
SEGMENT DE MARCHE PARTICULIER.

Knight Frank, société britannique spécialisée dans la vente,
la location et la gestion de patrimoine dans le monde entier,
publie régulierement I'évolution de 'indice PIRI 100 (Prime
International Residential Index) qui mesure I'évolution du
prix de 'immobilier de luxe dans les différentes villes et
régions du monde.

Une ville qui se démarque particulierement par sa progres-
sion a deux chiffres est Manille (14.4% entre juin 2019 et juin
2020). Ce résultat s’explique notamment par une croissance
soutenue faisant face a une demande excédentaire pour
des biens de luxe et une offre qui peine a suivre. La capitale
philippine a vu le nombre de ses habitants augmenter de
17% et son économie a progressé en moyenne de 6.4%
par an selon les chiffres de la Banque mondiale.

En 2019, Francfort figurait en téte du classement avec une
progression de 10.3% par rapport a 2018 et Lisbonne était
en 2°™ position avec 9.6%. Toutes deux ont cédé leur place
a d’autres villes, une situation qui pourrait s’expliquer par
les incertitudes en Europe, notamment quant a I'avenir de la
place financiere londonienne suite au Brexit et a la volonté
de déplacer ce centre économique en Europe continentale.

VILLES LES PLUS CHERES DU MONDE

Dans le classement « Worldwide Cost of Living survey »
(WCOL index) 2020 des villes ou le colt de la vie est le
plus éleve, publié par The Economist Intelligence Unit, le
podium est actuellement occupé par des villes asiatiques.
Paris, Zurich et Genéve, qui sont les villes européennes
présentes dans ce classement, réculent dans leur évolution
mais demeurent néanmoins dans le top 10, reconfirmant
leur attrait pour les personnes fortunées grace a la qualité
de vie et aux infrastructures offertes.

Sur un horizon moyen terme, les professionnels de I'immobilier
de luxe (publication de Christies Real Estate) s’accordent pour
qualifier les effets de la crise sanitaire sur le marché comme
un temps d’arrét, avec une activité réduite tant du cété des
acheteurs que des vendeurs. Il apparait néanmoins, sur le
marché américain notamment, que désormais les clients
ont redéfini leurs attentes, avec une hausse des demandes
pour des biens dotés d’espaces extérieurs et aussi un regain
d'intérét pour les résidences secondaires en dehors des villes.

The Knight Frank Prime Global Cities Index,
Q2 2019 - Q2 2020

Ville Continent Croissance (%) 3 mois Q1-Q2
1 Manille Asie 14.4% 0.0%
3 Stockholm Europe 4.4% -3.3%
4 Moscou Russie & CIS 1.8% 1.8%
6 Séoul Asie 4.1% 0.0%
7
8 Vancouver Amérique du Nord 3.5% 3.2%
9 Miami Amérique du Nord 3.5% 0.4%
10 Gold Coast Australasie 3.4% 1.2%
11 Sydney Australasie 3.0% 0.3%
12 Perth Australasie 3.0% 2.3%
13 Toronto Amérique du Nord 3.0% 0.1%
14 Shanghai Asie 2.9% 1.1%
15 Edimbourg Europe 2.6% 0.0%
16 Brisbane Australasie 2.5% 0.3%
17 Cape Town Afrique 2.3% 3.7%
18
19 Taipei Asie 2.1% 0.7%
20 Francfort Europe 2.0% -1.6%
21 Guangzhou Asie 1.7% -1.3%
22 San Francisco  Amérique du Nord 1.5% 1.0%
23 Vienne Europe 1.5% 0.1%
24 Melbourne Australasie 1.2% -1.0%
pAlZurich Europe 1.1% -3.6%
26 Bengalore Asie 0.6% 0.0%
27 Delhi Asie 0.3% 0.0%
28 Jakarta Asie 0.3% 0.0%
29 Bucarest Europe 0.2% 0.0%
30 Monaco Europe 0.0% -1.0%
31 Berlin Europe -0.5% -3.0%
32 Mumbai Asie -0.6% -0.5%
33 Auckland Australasie -0.7% -2.7%
34 Madrid Europe -0.9% -1.5%
35 New York Amérique du Nord -1.3% 0.9%
36 Saint-Pétersbourg Russie & CIS -1.4% 0.8%
37 Kuala Lumpur  Asie -2.3% -0.5%
38 Beijing Asie -2.3% 0.7%
39 Dubai Moyen-Orient -2.4% -1.5%
40
41 Dublin Europe -3.8% -0.6%
42 Hong Kong Asie -4.4% -1.8%
43 Londres Europe -5.0% -3.7%
44 Nairobi Afrique -5.1% -1.9%
45 Bangkok Asie -5.8% -1.4%

Source: Knight Frank Research

Classement EIU du co(t de la vie
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IMMOBILIER DE PRESTIGE EN SUISSE

Le marché de 'immobilier de luxe se porte bien en Suisse.
Elle reste une destination de choix, notamment en raison
de la beauté de ses paysages et d’une fiscalité attractive.
Sa stabilité politique et économique est également un
atout. Geneve se place au 6°™ rang dans I'étude du Wealth
Report 2019 éditée par Knight Frank. Celle-ci compare
le niveau du prix de 'immobilier des différentes villes
mondiales sur la base du nombre de métres carrés que
I’'on peut acheter avec I'équivalent d’un million de dollars.

Nombre de m2 pour US$1M

FIN 2019 FIN 2016

Ville m?/US$TM m2/US$1M
1 Monaco < 16 17
- EEEE
3 Londres <> 30 30
‘ <
5
6 42
YAl Los Angeles 61
8 55
9 Sydney 59
10 Shanghai 46
12 Beijing 58
13 Berlin 87
14 Miami 79
15 Mumbai 99

Sources: Knight Frank Research, Douglas Elliman, Ken Corporation

Par ailleurs, Zurich figurait a la 9°m place du classement
2019 des villes européennes ou vivent le plus grand
nombre de personnes possédant un patrimoine supérieur
a 30 millions de francs.

LA SUISSE COMPTE PRES DE

4800 «SUPER-RICHES» A CE JOUR.

EN 2023, ELLE POURRAIT EN AVOIR
1'000 DE PLUS SELON LES PREVISIONS.

Le plus souvent, ce sont des personnes expatriées ou
étrangéres qui cherchent a acquérir un logement luxueux
sur le sol helvétique, que ce soit une villa de prestige, un
chalet haut de gamme ou une résidence secondaire.
Pour rappel, toute personne étrangere en Suisse est libre
d’acquérir un bien immobilier a affectation commerciale.
Lorsqu’il s’agit d’acheter un bien résidentiel, il convient
néanmoins de tenir compte de certaines contraintes
juridiques:

LFAIE (également connue sous le nom de Lex Koller):
la Loi Fédérale sur I’Acquisition d’Immeubles par des
personnes & I'Etranger limite I'acquisition d’immeubles a
affectation résidentielle par des personnes physiques ou
morales dont la résidence principale se situe hors de nos
frontiéres. Elles sont toutefois libres d’acquérir des biens
a affectation commerciale ou une résidence secondaire
sous certaines conditions.

LEX WEBER : I'initiative populaire suisse vise a limiter
la part de résidences secondaires a 20% du parc de
logements d’une commune, et I’'octroi d’autorisations
a celles qui dépassent déja ce quota. Certains criteres,
notamment touristiques, régissent cette nouvelle régle-

mentation entrée en vigueur au 1* janvier 2016. Celle-ci
concerne les régions permettant I'acquisition de résidences
secondaires — telles que la ville de Montreux, les rives du
lac Léman, ou encore les nombreuses stations de ski des
Alpes suisses.

REGION DE GI::NI‘EVE ET COMMUNES EN MONTAGNE
LES PLUS CHERES

Selon une étude réalisée par 'UBS en 2019, les prix de
I'immobilier de prestige ont progressé de 7% sur I'année
2019, contre 3% en 2018. En moyenne, les biens autour du
lac de Zurich sont proposés a la vente a 20'000 CHF/mz2,
alors que la commune qui tient le haut du classement est
Cologny avec des offres jusqu’a 35'000 CHF/m2 entre
2016 et 2018. Aujourd'hui, le prix plafond se situe plutot
autour de 25'000 CHF /m2. Quant au Tessin, il voit son
niveau de prix baisser pour la troisieme année consécutive.

Niveau de prix dans une sélection de communes
suisses

moyenne 2016 -2018

Cologny | Il
Gstaad I
St. Moritz | I
Verbier | i
Geneéve | I ||
Vandoeuvres | | ]
Kilchberg | [
Wollerau | [ |
Collonge-Bellerive | I
Pontresina | | ]
Zollikon | ]
Riischlikon | [
Chéne-Bougeries ] .|
Zoug |
Erlenbach | [
Kiisnacht | [ |
Herrliberg | |
Paradiso |
Zurich | |
Zermatt | | ]
Morcote |
Crans-Montana | I
Meggen |
Ascona |
Collina d'Oro |
10 20 30 40 50
en milliers de CHF/m?
Il Région lémanique Tessin

Suisse centrale I | ac de Zurich

Hl Montagne 11T Maximum hors graphique

Sources: CBRE, UBS

Les analystes estiment que le franc fort a probablement
incité les particuliers a investir dans les biens de luxe, ce qui
pourrait également expliquer la hausse des prix. D’un autre
coté, cette situation a probablement créé une opportunité
intéressante de diversification pour la clientele étrangere.

LA CHERTE DU FRANC SUISSE
POURRAIT EGALEMENT AMENER
CETTE CLIENTELE FORTUNEE A
S'ORIENTER VERS DES PAYS PLUS
ATTRACTIFS SUR LE PLAN FINANCIER.
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MARCHE DE MONTAGNE

Le marché immobilier de montagne présente la particularité
d’étre majoritairement orienté vers la résidence secondaire.
I constitue un bon indicateur du niveau général des prix
de I'immobilier. Malgré les contraintes |égales en Suisse,
le secteur a dans I'ensemble progressé en 2019.

LATTRAIT POUR DES BIENS DE
LOISIRS EST RESTE IMPORTANT
POUR LA CLIENTELE NATIONALE ET
ETRANGERE.

Dans le Ski Report 2020 réalisé par Naef Prestige Knight
Frank, Grimentz était la station suisse affichant la meilleure
performance avec un taux de progression de 2% par
rapport a 'année 2018. En effet, la station a vu un grand
nombre de nouvelles résidences proposant des services
hoteliers se construire. Etant donné que la Lex Weber et
la Lex Koller visent a limiter la construction de nouvelles
résidences secondaires, ces nouveaux projets n’entrent
pas dans le champ d’application et n'y sont donc pas
soumis en raison des services complémentaires qu’ils
proposent (conciergerie, locations saisonnieres, etc.)
"autre avantage de ces résidences hotelieres est que les
services de location promettent également une rentabilité
intéressante, permettant ainsi de réduire les colts inhérents
a ce type de propriété.

Au niveau des stations francaises, le taux de progression
moyen est plus élevé, la plus forte augmentation sur I'année
étant a Val d’Isére avec 2.9%.

Evolution des prix de l'immobilier de luxe dans les
Alpes, 2019

Crans-Montana (CH)
Davos (CH)

Villars (CH)

Zermatt (CH)
Gstaad (CH)
Klosters (CH)

St. Moritz (CH)
Verbier (CH)
Grimentz (CH) 2.0%

Megéve (FR)
Méribel (FR) 1.4%
Courchevel (1850) (FR) 1.8%

Méribel (Village] (FR) 2.2%
Courchevel (1650) (FR) 2.2%
Courchevel (1550) (FR) 2.2%

Saint-Martin-de-Belleville (FR) 2.4%
Chamonix (FR) 2.6%
Val d'lsére (FR) 2.9%

0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5%

Sources: Ski Report 2019, Knight Frank

Les prix au m2 de ces stations sont restés particulierement
élevés, tant en Suisse gqu’en France. Gstaad tient la téte du
classement helvétique avec en moyenne 31'500 CHF/m2
et en France, Courchevel avec 26'000 EUR/m2.

Indice KF des prix de l'immobilier de luxe alpin (2019)

SUISSE Station CHF/m?
Gstaad 31500
Zermatt 20700
Verbier 20 400
St. Moritz 18 900
Villars 11 800
Crans-Montana 11 400
Klosters 10 900
Davos 10 900
FRANCE Station EUR/m?
Courchevel (1850m altitude) 26 000
Val d'lsere 19 500
Courchevel (1650m altitude) 15 800
Courchevel (1550m altitude) 15 500
Méribel 15 500
Méribel (Village) 14100
Megéve 13700
Saint-Martin-de-Belleville 12 500
Chamonix 11 500

Source KF: prix moyens basés sur des chalets de 4 chambres a coucher idéalement situés
au centre de la station

La crise du Covid-19, entrainant une interdiction d’entrer
sur le territoire pour certains étrangers, a fortement freiné
les visites de biens. Le marché du luxe a des lors subi un
fort ralentissement.

Guinard Real Estate & Tourism, agence active a Verbier,
a publié une évolution des prix en 2020 faisant état d’une
baisse du prix au m2 pour les biens a la revente, ainsi que
du stock de biens a la revente et de biens neufs. Seul le
prix au m2 des biens neufs semble rester stable. En effet,
ce niveau de prix se base sur des projets actuellement
proposés a la vente et dont le prix tient notamment compte
de la rentabilité attendue des promoteurs. Un ajustement
sur ces biens est attendu dans le futur.

Verbier: Evolution des prix par m? et du stock
avendre
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Source: Guinard Real Estate & Tourism



TRANSACTIONS PRESTIGE SUR LARC LEMANIQUE

L'immobilier de luxe reste dynamique dans la région
lémanique, comme en témoigne le nombre de transactions.

Lindicateur Acanthe des prix des transactions des biens de
prestige montre une évolution rapide jusqu’en 2008/2009
pour atteindre un pic en 2012/2013. Depuis, la région a
vu les prix des biens d’exception chuter de pres de 40%
entre 2012 et 2017 avant de retrouver le niveau de 2008.
Apres une légere reprise en 2018, la stagnation des prix
devrait se poursuivre.

L'indice des transactions de villas, toutes catégories
confondues, a suivi a peu pres la méme tendance mais
sans chuter autant pour se relever rapidement et reprendre
le chemin de la croissance.

En s’intéressant de plus pres aux différentes régions qui
dynamisent I'arc lémanique, on observe que leur évolution
est relativement hétérogene. En 2019, une propriété pieds
dans I'eau s’est vendue sur la Cote pour 23 millions de
francs suisses et une seconde du méme type devrait étre
négociée a 28 millions d’ici la fin de 'année. En compa-
raison avec I'an passé, 2020 semble étre tout a fait en ligne,
les super-riches continuant a booster I'immobilier local.

Sur Lausanne, la situation semble étre moins florissante
avec des clients particulierement exigeants qui n’hésitent
pas a challenger les prix des biens de prestige dont le
stock reste important dans la région. Les mois passés ont
aussi vu I'arrivée de clients d’origine francaise attirés par
la qualité de vie offerte dans la région de Lavaux.

IMMOBILIER DE LUXE A GENEVE

Marché de Genéve: résidentiel et prestige

Résidentiel
< 4 Mio

l

NOMBRE DE TRANSACTIONS RESIDENTIEL

76%

96%  Prix moyen
1,7 Mio

Sources: Acanthe — FAO

En 2019, le volume des transactions prestige représentait
environ un quart des ventes résidentielles a Geneve,
contre un tiers en 2018. Parmi les 2'217 objets vendus,
comprenant uniquement les habitations, 4% appartenaient
a la catégorie des plus de 4 millions.

Le prix prime (entre 4 et 20 millions) s'établit en moyenne
a 7.1 millions et reste au méme niveau que les années
précédentes.

VALEUR DES
TRANSACTIONS

3.4 MRD

La situation est relativement analogue dans la Riviera, bien
que des propriétés entre 2.8 et 6 millions continuent a étre
transigées. Cette région voit se construire des projets qui
peuvent étre acquis par des étrangers de toute origine a
I'instar des Terrasses du Lavaux. Il apparait néanmoins
que la clientele demeure principalement européenne,
ce qui peut notamment s’expliquer par les facilités de
déplacement au sein de Schengen qui renforcent Iattrait
des lieux.

Dans le reste de la Suisse romande, bien que les prix des
biens de prestige ne rivalisent pas avec ceux pratiqués
dans I'arc Iémanique, le marché immobilier régional compte
de nombreux domaines et chateaux qui n’ont rien a envier
aux propriétés du lac Léman. Sur cette derniere année, que
ce soit a Neuchatel ou Fribourg, le marché de I'immobilier
de prestige reste peu touché et constant; la vente récente
d’un chateau aux abords de Fribourg en est le parfait
exemple.

Evolution de lindice global des prix des transactions
résidentielles depuis 2002

240 = Indice W&P transactions villas Lac Léman

Indice W&P transactions
220 A villas Suisse

Indicateur Acanthe :

200 transactions prestige
arc lémanique
180 A

160 4
140 4

120 4

100 =T—T—7T"—"7"7T"T""T""T"T"TTTTT T T

2002 04 06 08 10 12 14 16 18 20P

Sources: Indice global des prix de transaction (nominaux, villas Lac Léman et Suisse),
Woest&Partner, Indicateur Acanthe

24% Prestige
2 4 Mio
l

NOMBRE DE TRANSACTIONS PRESTIGE

dont 5.4% = super prime

Prix moyen 4% 9

7,1 Mio (prime)] e——

37 Mio (super-prime) objets

dont 3 objets super-prime
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LE CANTON DE GENEVE A CONNU UNE
CROISSANCE CONSTANTE DU NOMBRE
DE TRANSACTIONS DE PRESTIGE
REALISEES CES DERNIERES ANNEES.

Si 2019 a enregistré un ralentissement (-20%), un nombre
de transactions important a été opéré au 1 semestre
2020, avec déja 48 transactions de plus de CHF 4 millions,
dont 6 considérées comme «super-prime » (CHF 20 millions
et plus).

Nombre de transactions prestige par segment

120 116
10 =
100
100 24 9%
86
82

80-
18 10
l 1] "

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020-1

m Transactions de 4 a 5 millions Transactions de 5 a 10 millions
m Transactions de 10 a 20 millions mTransactions de 20 millions et +

Sources: FAO - Acanthe

Le volume investi dans les propriétés de luxe a également
progressé jusqu’en 2018 avant de subir une baisse en
2019, surtout dans les segments de 5-10 millions et 10-20
millions. Les transactions publiées en 2020 affichent au
30 juin un montant de CHF 460 millions investis dans le
prestige résidentiel. Il est ainsi fort probable que I'année
se termine aux alentours de CHF 900 millions, puisque
la fin d’année est généralement propice a ce type de
transactions. Ce pronostic trés encourageant reste bien
entendu réservé au cas ou la seconde vague de pandémie
venait a imposer de nouvelles restrictions sanitaires.

Volume de transactions prestige par segment
en millions de CHF

1000 - 950 M
900 | 880 M

810 M
800 { 740M 760 M

700 M
700 -
600 | I I
500 A . 460 M
400 4

300 A
||
200

100 A
0 4._,_._,_I_J_,_I_,_I_,_L

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020-1

m Transactions de 4 a 5 millions Transactions de 5 a 10 millions
m Transactions de 10 a 20 millions m Transactions de 20 millions et +

Sources: FAO — Acanthe

Par ailleurs, plus de trois quarts des transactions prestige
s’opérent sur la Rive gauche (centre-ville compris).

Répartition géographique des transactions prestige

2019 (en volume)

Périphéries 3.9% w

Rive

gauche
74.0%

Sources: FAO - Acanthe

SANS SURPRISE, LA MAJEURE PARTIE
DES TRANSACTJONS PORTANT SUR
DES PROPRIETES D'EXCEPTION

SE CONCENTRE SUR UN NOMBRE
TRES RESTREINT DE COMMUNES
GENEVOISES.

On y retrouve Cologny bien entendu, Vandceuvres,
Chéne-Bougeries, essentiellement le périmétre de Conches,
qui n’offre certes aucune vue sur le lac mais qui reste
treés apprécié des personnes actives pour son excellente
centralité et son écrin de tranquillité. Viennent ensuite
Collonge-Bellerive, y compris Vésenaz, et Anieres. Ces cing
communes représentent plus de la moitié du nombre de
transactions (58%).

Sur la ville de Geneve, les transactions de biens d’exception

s’operent surtout dans le centre historique de la vieille-ville
et sur les quais donnant sur la rade et le Rhéne.

Top 6 des communes les plus prestigieuses a Genéve
en 2019

94 transactions < 4 millions

en % du
en millions nombre total

Genéve 13 appartements
Chéne-Bougeries \F/|IEI“'|6-VIH’[6
Cologny 163 16% orissan

Malagnou
Vandoeuvres 61 10% Quai Gustave-Ador
Collonge-Bellerive 99 8% 5 villas
Anieres 64 6% Centre-ville

Total 78% 1 terrain

Sources: FAO - Acanthe

Le plus gros volume de transactions prestige reste toujours
sur la commune de Cologny et varie ces dernieres années
entre CHF 140 et 240 millions par an.



Transactions "prestige” sur appartements, villas et terrains a Genéve en 2019

médiane =5'180'000
4°000°000 | 15'000°'000
meédiane = 6'050'000
4’000°000 |
médiane = 7°180'738

4'893'300 @ TERRAINS

8 transactions
Max: Cologny pour CHF/m?2 5'000
Vandoeuvres pour CHF/m? 2'000
Sources: FAO — Acanthe

Le prix médian des transactions pour les villas et apparte-
ments de prestige se situe entre CHF 5 et 6 millions. Ces
chiffres restent dans la méme fourchette que ces derniéres
années. Les top ventes se concentrent sur la Rive gauche,
notamment sur les communes du bord du lac.

Vendu fin 2019, le Chateau de Bellerive est la transaction
la plus importante des 10 dernieres années avec un prix de
CHF 62 millions. Cette vente est tout a fait représentative
de I'attrait des propriétés pieds dans I'eau. A Genéve, ce
type de bien séduit une clientéle fortunée a la recherche
d’intimité, de discrétion, d’un acces privé et d’une vue
imprenable sur le lac Léman.

NOUVELLES CONSTRUCTIONS PRESTIGE A GENEVE

Les dernieres années ont connu le développement d’une
nouvelle référence en matiere de constructions neuves
dans la promotion de luxe. A 'instar de la résidence Port-
Blanc a Cologny et de la résidence Gevray aux Paquis
pour ne citer que deux exemples emblématiques, de
nombreux développements immobiliers de standing ont
vu le jour. Le temps de la villa individuelle entourée d’un
grand terrain privatif semble révolu. Aujourd’hui, ce sont
principalement des villas contigués ou des appartements
en PPE qui deviennent la norme au sein des quartiers
résidentiels privilégiés. Ce type de développement se
concentre particuliérement sur la Rive gauche et se négocie
en général entre CHF 15'000 et 25'000 le m?, selon le
niveau de standing offert.

PRESTIGE POST-COVID

Avec la suspension du trafic aérien au printemps 2020,
les acheteurs pourraient avoir tendance a privilégier les
marchés de résidences secondaires plus proches de chez
eux et accessibles par la route ou le rail. Paris et Milan
sont a quelques heures de train de Geneve. Il en est de
méme pour le Valais et la Suisse alémanique. A cet égard,
le réseau ferroviaire suisse est particulierement performant
en comparaison internationale et facilite ainsi les déplace-
ments. Les avantages de I'accessibilité de Geneve joueront
sans nul doute en faveur du marché prestige.

Etant donné que les taux d’intérét doivent rester a des
niveaux historiquement bas et que le franc suisse continue
a s’appreécier, certains devraient en tirer profit en refinangant
ou en libérant des fonds propres pour acheter un nouveau
bien immobilier.

APPARTEMENTS
18 transactions
Max: Cologny pour CHF 15'000'000

s
70 transactions

dont 5 transactions villas super-prime
Max: Collonge-Bellerive 62 mio

Deux tendances pourraient se dessiner: ville et/ou
montagne. La premiere s’applique aux personnes fortunées
qui ont été confinées dans des villes comme Paris, Rome,
Milan, Madrid ou New York. Pour elles, &tre domiciliées
en territoire helvétique représente une sécurité dans la
perspective d’éventuelles nouvelles vagues de pandémie.
Un argument qui s’ajoute a la qualité de vie, la stabilité, les
écoles et les infrastructures suisses. La vue sur le lac et
les montagnes est également trés recherchée dans tout
I'arc lémanique.

LA SUISSE A VRAISEMBLABLEMENT
GAGNE EN ATTRACTIVITE SUITE

AU COVID-19, PUISQUE LA CRISE
SANITAIRE A ETE RELATIVEMENT
BIEN GEREE.

Elle dispose par ailleurs de villes a taille humaine avec
passablement d’espaces verts et sans densité excessive.

Selon certains spécialistes, les prix des biens de prestige
risquent cependant de baisser légerement, mais les
transactions devraient se poursuivre dans ce segment.

LLa seconde tendance est celle qui porte sur I'investisse-
ment immobilier de standing en montagne, avec Verbier
en premiere ligne. Les Suisses seront intéressés a acquérir
des résidences secondaires en montagne (biens existants
uniquement selon les restrictions de la Lex Weber), ce
d’autant plus si la tendance du télétravail se développe.
Investir a la montagne permet alors d’allier placement
immobilier et jouissance du bien.

Mais cette tendance concerne aussi les étrangers qui
souhaitent conserver leur lieu de vie principal et profiter de
la possibilité d’acheter (sous réserve des réglementations)
une résidence secondaire dans les zones touristiques ou
ils pourront se réfugier en cas de probleme sanitaire.
La distance jusqu’a un aéroport ou un aérodrome aura
notamment son importance afin de réduire au maximum
les déplacements.

Dans cette optique, les prix dans les stations de montagne
pourraient bien se maintenir au niveau actuel, voire méme
légérement augmenter dans certains lieux tres prisés, en
raison d’'une demande accrue suite a la pandémie alors
que I'offre en nouvelles constructions reste limitée.
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SITUATION LIEE AU COVID-19

Le Covid-19, qui a fait son apparition fin 2019, a plongé
I’économie mondiale dans I'incertitude. En Suisse, le
virus a particulierement impacté les marchés financiers
et immobiliers.

LA FERMETURE DES MAGASINS QUI NE
SONT PAS DE PREMIERE NECESSITE A
ENTRAINE DE GRANDES DISCUSSIONS
ENTRE LES PROPRIETAIRES ET LEURS
LOCATAIRES SUR LOBLIGATION DE
S'/ACQUITTER DU LOYER.

Tres rapidement, de nombreux propriétaires ont décidé de
soutenir leurs locataires en suspendant le paiement des
loyers, et en proposant des arrangements de paiement,
voire méme en accordant des exonérations ou des
réductions de loyer.

Aujourd’hui, cette aide a été précisée dans la plupart des
cantons a travers des accords tripartites (Etat, propriétaires
et locataires) qui ont imposé des réductions de loyer pour
tous les locataires commerciaux dont le loyer est inférieur
a un certain montant annuel (CHF 3'500.— par mois pour
Geneve et Vaud par exemple) et dont 'activité figure sur
la liste des professions visées. A Genéve, une partie des
loyers (25%) est prise en charge par le canton, 50% des
pertes sont supportées par le propriétaire et le solde par
le locataire. Or, nous observons que les critéres d’éligibilité
pour une exonération sont loin d’étre harmonisés entre
cantons. En effet, la Confédération a décidé de déléguer
la mise en place des mesures d’aide.

Cependant, les chambres fédérales ont adopté en parallele
une motion visant a modifier I'ordonnance COVID-19 afin
de lutter efficacement contre I'épidémie. Un projet de loi a
ainsi été soumis au Parlement cet été pour reconduire et
adapter les mesures déja prises. La phase de consultation
étant terminée, le Parlement devrait voter sur ce document
au cours de la session d’automne. Il s’agit d’'une démarche
prioritaire afin que la nouvelle loi puisse entrer en vigueur
dans les meilleurs délais. Succinctement, la loi prévoirait
une exonération de 'ordre de 60% du loyer a charge du
bailleur sur la durée de fermeture ou de restriction d’activité
et ce pour des loyers jusqu’a CHF 20'000.— par mois.
Certaines professions médicales sont particulierement
concernées car elles n’ont pas été retenues dans les
accords cantonaux. Cette aide fédérale, qui pourrait
apparaitre comme plus avantageuse, ne pourra toutefois
pas étre obtenue si une exonération a déja été octroyée
par le canton.

LIMPACT DU COVID-19 S'TEST
NOTAMMENT FAIT RESSENTIR SUR LES
PORTEFEUILLES MAJORITAIREMENT
COMMERCIAUX.

Cependant, celui-ci reste trés limité. Pour un portefeuille
mixte (20% de commerciaux), environ la moitié des loca-
taires ont demandé une exonération de loyer sur deux mois
Oou moins, soit une perte d’environ 0.5% sur 'ensemble
de I'état locatif annuel.

Bien entendu, I'impact sur I'immobilier ne se limite pas
a la Suisse. Certains spécialistes estiment que les fonds
européens (REIT’s) perdront entre 5% et 25% de leur valeur
selon la concentration de surfaces commerciales.

Sur notre territoire, il est difficile d’imaginer une dévalori-
sation des immeubles résidentiels tant ceux-ci font office
de valeur refuge en termes de placement.

Malgré I'amélioration actuelle en Europe, les incertitudes
demeurent, notamment face au maintien de I'ouverture
des frontieres et a la propagation du Covid-19 en période
hivernale. De nombreux pays établissent des listes de
régions a risque qui nécessitent obligatoirement une mise
en quarantaine lors du retour de voyage. Il faut espérer
que cette seconde vague n’entrainera pas des restrictions
aussi importantes que la premiere, auquel cas les impacts
a long terme seraient encore plus marqués.

Néanmoins, on peut déja constater les répercussions du
Covid-19 sur le changement des mentalités. En effet, le
télétravail pourrait progressivement devenir une norme
avec pour conséquence une baisse de 10 a 15% des
besoins en surfaces de bureaux. Ce nouveau mode de
travail correspond a une tendance actuelle de satisfaction
et de bien-étre de I'employé, améliorant d’aprés certaines
études la productivité. La réduction des temps de trajet
s’inscrit également dans une conscience écologique.

LEPIDEMIE OFFRE UN REGAIN
D'INTERET POUR LA CAMPAGNE ET/
OU LA MONTAGNE QUI DECOULE D'UN
BESOIN PLUS PRONONCE POUR LES
GRANDS ESPACES.

Depuis I'arrivée de la pandémie ce printemps, on constate
une augmentation des ventes de résidences secondaires.
Apres plusieurs mois de «confinement» et malgré les
mesures moins strictes en Suisse que dans d’autres
pays, posséder un extérieur est en effet devenu tres prisé.
Cette tendance risque de modifier les criteres de recherche
pour toute nouvelle acquisition, que ce soit en ville ou en
périphérie. On peut s’attendre a une augmentation des
demandes pour des biens dans des villages périphériques.
Cette tendance s'’inscrit aussi dans une recherche accrue
de bien-étre associée au besoin de grand air, d’espace et
a une volonté d’échapper au c6té anxiogene des villes.

Dans les points plus négatifs, il ne nous est pas encore
possible de réellement mesurer I’accroissement du nombre
de faillites. Les soutiens financiers, via I'octroi de préts par
les banques notamment, ont été importants et les délais de
remboursement sont longs (environ 5 ans). Cependant, les
mises en faillite devraient se préciser fin 2020-début 2021,
ce qui permettra de tirer un premier bilan suite a la période
de pandémie. Une situation qui impactera probablement
la demande de location de surfaces commerciales et
augmentera la mise a disposition de petites surfaces en
ville, actuellement louées par des indépendants.
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MARCHE COMMERCIAL PAR CANTON

Touché de plein fouet par I’épidémie de coronavirus, le
marché immobilier commercial est globalement marqué
pour plusieurs mois, voire années, par les restrictions
imposeées, qu'il s’agisse d’arrét ou de ralentissement des
activités.

Le marché subira certainement une forte pression a la
baisse avec une augmentation des vacants due au chan-
gement de stratégie des entreprises.

LA CRISE DU CORONAVIRUS A
ACCELERE LE CHANGEMENT
STRUCTUREL DES SOC|ETES AVEC LE
RECOURS FORCE AU TELETRAVAIL.

Force est de constater que ce systéme a parfaitement
fonctionné durant la période de ralentissement et que
de nombreuses sociétés ont identifié les potentielles
économies a réaliser sur le long terme.

Une réduction des surfaces de bureaux louées sera
certainement observée dans les années a venir, suite aux
expériences faites durant la pandémie.

Pour les arcades et surfaces de vente, plusieurs effets
de la pandémie cohabitent a nouveau. Les mesures de
distanciation et la capacité d’accueil restreinte engendrent
une baisse du nombre de consommateurs. De plus, la dimi-
nution des perspectives conjoncturelles et les changements
structurels favorisent la progression des ventes en ligne.

Ces divers facteurs auront irrémédiablement un impact
sur les surfaces louées et les stratégies des commercants.

MALGRE LES AIDES, DE NOMBREUX
LOCATAIRES DE SURFACES
COMMERCIALES NE SE REMETTRONT
CERTAINEMENT PAS DE CETTE CRISE.

Il est a prévoir que les faillites ne seront pas immeédiates
mais s’échelonneront sur plusieurs années et interviendront
au moment du remboursement des préts.

GENEVE

La location des surfaces commerciales genevoises est
sous pression. Bien que le taux de croissance du nombre
d’emplois a plein temps reste positif, les perspectives
ne sont guere optimistes. Ce méme constat s’applique
d’ailleurs a la courbe du chdmage a Geneéve, en sensible
augmentation par rapport a la méme période I'année
derniére. Les plus fortes hausses sont enregistrées dans
les activités spécialisées, scientifiques et techniques, dans
I'hbtellerie et la restauration, la construction ainsi que les
activités de services administratifs et de soutien.

Evolution du taux de chémage et du nombre d‘emplois
dans le canton de Genéve

8% 1 Chémage Emploi
7% =
6% =
5% =
4%
3%
2% =
1%

0% T T T T T T r T T T
1% o
00,

Sources: OFS, OCSTAT

Le segment est soumis a une forte concurrence et les
locataires sont devenus plus exigeants. L'offre déja
excédentaire (330'000 m2 de surfaces d’activités étaient
vacantes au 1°¢ juin 2019 dont 70% de bureaux, soit un
taux de vacance de 5%) est accentuée par une livraison
importante de nouvelles surfaces commerciales sur le
marché a travers de multiples projets d’une certaine
ampleur (485'000 m?2 de surfaces commerciales attendues).
Or, la création d’emploi ne bénéficie malheureusement
pas d’une dynamique aussi soutenue. Par conséquent et
comme le montre le graphique ci-dessous, la vacance ne
cesse de progresser depuis 2011, méme s'il faut toutefois
nuancer quelque peu ce résultat, puisque le nombre
total de locaux augmente également dans le canton.
Ce phénomene devrait largement s’accentuer suite a la
pandémie de Covid-19. Or, il est a relever que ce sont prin-
cipalement les activités industrielles et artisanales (dépbts,
ateliers...) qui contribuent en bonne partie a la hausse.

Surfaces commerciales vacantes dans le canton de
Geneve par affectation

en m?
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250°000 - Autres | I

200000
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Source: OCSTAT

GENEVE RESTE UNE DESTINATION
ATTRAYANTE POUR LES NOUVELLES
ENTREPRISES ETRANGERES, MAIS
A PLUS PETITE ECHELLE QUE PAR
LE PASSE.



De nombreuses start-ups se sont installées dans la région.
Le déplacement du centre économique et financier en
direction du quartier du PAV (Praille-Acacias-Vernets)
se poursuit, alors que les rues basses et la vieille-ville
centralisent les boutiques de mode, les bijouteries et
autres magasins nécessitant une fréquence de passage
élevée. Quant aux entreprises ayant une logistique plus
conséquente, elles privilégieront les zones industrielles a
proximité de I'autoroute et du rail.

L'arrivée du Léman Express et de ses différentes gares
(re)dynamise de nouveaux quartiers comme par exemple
Pont-Rouge a Lancy et O-Vives a Genéve. Ces secteurs ont
vu leurs surfaces a louer diminuer. Avec des loyers annuels
aux alentours de CHF 400-450.—/m2, elles ont tendance
a aspirer une bonne partie de la demande a Geneve
au détriment d’autres localisations. Ce nouveau réseau
ferroviaire améliore la mobilité, permettant notamment de
réduire les durées de déplacement et élargissant ainsi le
bassin de population et de lieux de résidence.

Loyers des surfaces de bureaux a Genéve en 2020

Vernier / Meyrin mMin mMax

Plan-les-Ouates

Lancy / Onex

Chéne-Bourg
Chéne-Bougeries

Carouge

Aéroport / Gd-Saconnex
Blandonnet

St-Jean / Charmilles
Malagnou
Eaux-Vives
Champel/ Florissant
Hdopital

Praille / Acacias
Vernets

Sécheron / Nations
Gare / Paquis
Jonction / Plainpalais
Cité / Eglise Russe
Quartier des Banques

Rue du Rhéne

0 100 200 300 400 500 600 700 800

Loyer en CHF/m?/an
Source: Acanthe

De maniere générale, les loyers sont restés plutdt stables
a Genéve et dans son agglomération. Seuls les loyers
«prime» (rue du Rhéne et quartier des banques) tendent
encore a se contracter. En 2020, la réforme fiscale devrait
bénéficier a terme aux PME et avoir un impact positif sur
la demande pour le segment des surfaces de petite taille.
C’était sans compter I'arrivée du coronavirus et de son lot
d’incertitudes qui risquent de chambouler ces prévisions.

VAUD

Le canton de Vaud tire mieux son épingle du jeu que ses
voisins romands sur le segment commercial, méme si
le chbmage a nettement progressé. Lattractivité de la
région lémanique n’y est certainement pas pour rien,
puisqu’elle concentre a elle seule pres de 60% des surfaces
commerciales. Le canton possede d’ailleurs une multitude
de micromarchés disparates qui font qu’une vision globale
ne reflétera certainement pas I'ensemble des districts.

Evolution du taux de chémage et du nombre d‘emplois
dans le canton de Vaud
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Sources: OFS, Service cantonal de la statistique

A noter que le canton a dévoilé sa politique d'appui au
développement économique du canton (PADE) pour la
période 2020-2025. Sa priorité est d'encourager les entre-
prises innovantes et durables. Des lors, trois hubs axés sur
I'alimentation, le sport et la cybersécurité verront le jour.
En paralléle, le pdle de compétences de I'EPFL cherche
constamment a attirer de nouvelles start-ups a la pointe
dans les domaines des sciences et de la technologie.

Surfaces des locaux industriels et commerciaux
vacants selon le type, Vaud, au 1°" juin
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Selon les chiffres du Service cantonal de recherche et d’in-
formation statistiques (SCRIS) au 1#" juin 2019, 155’000 m?2
(630 locaux) sont disponibles a la vente ou a la location
dans le canton, soit une baisse de 2.4% depuis 2018.
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OBSERVATOIRE

On constate plus particulierement une diminution notable
des surfaces vacantes dans les districts de I'Ouest
lausannois et d’Aigle. A contrario, une augmentation
est observée dans le Jura-Nord Vaudois et a Lausanne.
Toutefois, les surfaces vacantes a Lausanne restent
faibles en comparaison avec les autres villes suisses.
Au niveau des affectations, la vacance des arcades et
des ateliers semble en forte diminution alors que les
bureaux progressent légerement. L’année 2020 risque
malheureusement d’inverser la tendance pour les surfaces
de vente, puisqu’un certain nombre d’entre elles verront
leurs locataires se retirer en raison du coronavirus.

MEME SI' LA DEMANDE TEND A
S’AFFAIBLIR, LE PARC DES SURFACES
A DISPOSITION S'AGRANDIRA DANS
LE CANTON.

Dans un avenir proche, le développement du quartier de
la gare de Lausanne permettra d’accueillir 50'000 m? de
bureaux supplémentaires. L'Ouest lausannois poursuit
également sa croissance avec de gros projets de construc-
tion, tels que notamment la zone industrielle de Crissier,
I'éco-quartier des Plaines-du-Loup et le centre d’affaires de
la Tuiliere. A cela s’ajoute I'aménagement des gares CFF
de Renens et de Morges dont la densité s’intensifie. Ces
projets offrent des batiments administratifs répondant aux
besoins de surfaces flexibles et utilisables immédiatement,
tout en bénéficiant d’une localisation centrale et accessible.
Le canton devrait également profiter de I'essor du secteur
de la logistique. En effet, plusieurs entreprises de taille
moyenne choisiront des zones industrielles périphériques
pour profiter de la desserte assurée par les acces autorou-
tiers et de la centralité par rapport aux centres régionaux
romands, optimisant ainsi les déplacements.

Loyers des surfaces commerciales dans le canton de
Vaud en 2020
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Source: Acanthe

Au niveau location, seul I'arc Iémanique dépasse le seuil de
CHF 250.-/m?/an. Les localisations «prime» se concentrent
essentiellement a Lausanne sur les bords de lac avec vue
(quai d’Ouchy) ou les rues commercantes du centre-ville
(rue du Bourg). Les villes de Nyon et Morges restent tres
attractives au niveau des loyers pratiqués de par leur
proximité respective avec Geneve et la région lausannoise.

FRIBOURG

A Fribourg comme ailleurs, on constate un changement
structurel tendant a vider le centre-ville et ses arcades
au profit de la périphérie. Plusieurs centres d’activités
intégrant des surfaces de bureaux sont actuellement en
développement dans des zones industrielles ou artisanales.
Le poids du secteur primaire, qui reste fortement ancré
dans le canton et la ville de Bulle, poursuit son expansion
en raison notamment de la proximité avec I'arc lémanique.

LE CANTON DE FRIBOURG BENEFICE
EN OUTRE D'UNE CENTRALITE
PARTICULIEREMENT ATTRACTIVE EN
SUISSE.

Evolution du taux de chomage et du nombre d'emplois
dans le canton de Fribourg

5% = Emploi

Chomage
4%
3% \/\/\/
2% 4

1% A

0% T T T y T T y T T T

2000 M 1213 14 15 16 17 18 19 20

Source: OFS

Il N’y a jamais eu autant de demandeurs d'emploi dans
le canton. Bon nombre de chdmeurs proviennent des
secteurs durement impactés par la crise tels que la vente,
la construction et la restauration. Les temporaires et les
20-30 ans sont particulierement touchés.

En matiere de fiscalité, on peut noter que la loi fédérale
sur la réforme fiscale prévoit entre autres |'abandon des
statuts fiscaux spéciaux d'entreprises internationales pour
répondre a un impératif de I'Organisation de coopération
et de développement économiques (OCDE). L’acceptation
au 1¢ janvier 2020 de la baisse de taux découlant de
cette réforme fiscale sur I'imposition des entreprises (RFFA)
permet au canton de Fribourg de rester concurrentiel par
rapport a ses voisins.

Au niveau des mouvements d’entreprises, nous releverons
le regroupement des activités d’Agroscope (centre de
compétences fédérales pour la recherche agricole) a
Posieux dans les prochaines années. Cette entité doit réunir
tous ses chercheurs sous un seul toit. Une somme de plus
de CHF 150 millions a été débloquée pour construire le
nouveau batiment abritant des laboratoires, financé par le
canton de Fribourg puis loué a la Confédération. Nespresso
prévoit également un investissement a hauteur de pres
de CHF 160 millions afin d’étendre son site de Romont et
ainsi créer quelque 300 nouveaux emplois. Sans oublier
le développement de la gare de Fribourg par les CFF des
2021 avec notamment la Tour de I'Esplanade offrant une
mixité d’affectation dont plus de 4'000 m2 de bureaux.
Le quartier BlueFACTORY (site regroupant chercheurs,
entrepreneurs et startuppeurs) n’est pas en reste avec
I'entrée en force du plan d’affectation qui donne le feu vert
aux grands chantiers (construction de 2 nouveaux édifices).



Loyers des surfaces commerciales dans le canton de
Fribourg en 2020
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Parallelement, les centres commerciaux se développent.
Citons par exemple le chantier d’envergure d’Avry-Centre
qui intégrera entre autres un centre commercial et une
nouvelle halte ferroviaire. Du c6té de Marly, la livraison
de la premiére étape du futur quartier écoresponsable de
I’Ancienne-Papeterie, qui regroupera logements et surfaces
d’activités, est prévue en 2021-2022.

La mobilité et I'accessibilité tendent a fortement orienter la
localisation des surfaces commerciales au niveau cantonal.

L'AXE AUTOROUTIER BERNE-
FRIBOURG-BULLE-VEVEY SEMBLE
ETRE UN ELEMENT PRIVILEGIE DANS
LES STRATEGIES D'IMPLANTATION DES
ENTREPRISES.

En effet, hormis le secteur tertiaire qui pourrait nécessiter
une centralité urbaine, les autres secteurs mettront
davantage 'accent sur la réduction des déplacements.
Avec un acces a I'autoroute A12, Berne se situe ainsi a
moins de 30 min et Lausanne a moins d’une heure.

A propos des loyers, le marché est scindé en deux parties.
D’une part, la ville de Fribourg qui concentre les loyers
supérieurs a CHF 200.—/m2/an, autant pour les bureaux que
les arcades, et qui regroupe une grande partie de I'offre.
D’autre part, les districts limitrophes dont la densité est
inférieure et les loyers accessibles (env. CHF 150.—/m?/an).

NEUCHATEL

Avec une dynamique maitrisée, les surfaces commerciales
ne sont pas en surabondance sur le marché neuchéate-
lois, permettant ainsi de limiter la vacance. Trés orienté
sur le savoir-faire industriel, le bassin d’activités releve
davantage du secteur secondaire. Avec I'horlogerie et la
microtechnique, le canton est particulierement touché par
la pandémie et s’attend logiquement a des répercussions
sur 'emploi.

Evolution du taux de chémage et du nombre d‘emplois
dans le canton de Neuchatel
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Depuis 2017, le canton a amorcé une baisse significative
de son taux de chémage et semblait vouloir poursuivre
sur cette méme lancée. La réforme du Service de I'Emploi,
qui mise sur 'accompagnement des demandeurs et sur
le partenariat avec les employeurs, n’est pas étrangere
a cette tendance baissiere. Comme attendu, Neuchéatel
a cependant fait face a une brutale remontée du taux au
1¢" juin 2020 (4.9%).

A I'avenir, le programme de promotion économique mis
en place devrait continuer a porter ses fruits et soutenir le
mouvement de reprise de la région.

LE CANTON DE NEUCHATEL RESTE
ATTRAYANT EN CE QUI CONCERNE
LIMPLANTATION D'ENTREPRISES |
ETRANGERES, PUISQUE 47 Y ONT ELU
DOMICILE DEPUIS 2015.

Parallelement, les entreprises locales sont également
soutenues par le Service de I'Economie. Les actuelles
réformes majeures en matiere de fiscalité, d’aménagement
du territoire, de mobilité et de formation, ainsi que le crédit
d’impulsion devraient créer les conditions propices a l'accé-
lération du développement économique et au renforcement
de l'attractivité du canton.
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OBSERVATOIRE

Avec une imposition des entreprises qui reste attrayante, la
région se dote actuellement d’un savoir-faire technologique
grace a I'installation d’une densité de sociétés actives
dans les nouvelles technologies. A ce titre, le canton
mise par exemple sur le développement de panneaux
photovoltaiques, de la blockchain et des crypto-monnaies
avec plusieurs projets en collaboration avec I’'Université
notamment, et dans le but de conserver un avantage
concurrentiel dans ces domaines.

Surfaces commerciales vacantes dans le canton de
Neuchatel par affectation
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Source: Service de la statistique Neuchatel

En 2019, une légere détente de la surface vacante totale
est observée, qui reste toutefois relativement faible.

LA REGION DU LITTORAL RECENSE
A ELLE SEULE UN PEU PLUS DE LA
MOITIE DES SURFACES DISPONIBLES
(25'493 M2).

La vacance dans la région des Montagnes reste, quant
a elle, relativement stable (de 17'680 m2 en 2018 a
16'464 m?2 en 2019).

Un nouveau quartier offrant de nombreuses surfaces
administratives devrait prochainement voir le jour du coté
de la zone d’activités de Marin-Epagnier en direction de
Bienne. La mobilité devrait également étre facilitée d’ici a
2035 entre le haut et le bas du canton avec la construction
d’une ligne de chemin de fer directe entre La Chaux-de-
Fonds et Neuchéatel (suite au rejet par la population du
projet Transrun en 2012).

Au niveau des loyers, seul le centre de Neuchéatel dépasse
la barre des CHF 200.—/m?2, principalement en raison de
la forte concentration d’activités tertiaires. Pour les autres
régions, le milieu plus industriel et rural des différentes
vallées de montagne ne permet pas d’atteindre ce niveau,
d’ou une fourchette comprise entre CHF 100.—/m2 et
CHF 150.—/m2.

Loyers des surfaces commerciales dans le canton de
Neuchatel en 2020
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TRANSACTIONS IMMEUBLES

DYNAMISME ET BLOCAGE DU MARCHE IMMOBILIER
DIRECT

L’immobilier de rendement reste un investissement privilégié
par les privés et les investisseurs institutionnels, d’autant
plus en ce contexte d’intéréts négatifs. Il représente une
alternative attractive en termes de placement et dont le
rendement pourrait étre qualifié de sOr a court, moyen
et long terme et supérieur a ceux du marché obligataire.
De plus, il offre un flux permanent de liquidités grace aux
loyers et un potentiel de plus-value a la revente. Enfin, la
volatilité est limitée due a une faible corrélation avec les
marchés boursiers et les autres classes d’actifs.

L'immobilier en Suisse romande est particulierement
attractif avec de nombreux investisseurs locaux mais
aussi suisses alémaniques grace a son dynamisme
économique et une croissance démographique soutenue
par 'immigration.

Cependant, I'investissement immobilier direct fait face a un
certain nombre de blocages qui limitent I'acces au marché
et le rendent inefficient. Tout d’abord, les offres proposant
un rendement attractif se raréfient notamment sur les actifs
core, présentant des situations optimales. Les réglemen-
tations et la fiscalité sont pour les investisseurs le second
blocage le plus important avec, par exemple, la multitude
d’impbts. Enfin, 'apport de fonds propres nécessaires
impacte principalement les privés et les entreprises.

EVOLU:I'ION DES TRANSACTIONS SUR LES
DERNIERES ANNEES

Geneéve: nombre et volume des transactions
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Source: OCSTAT

A Genéve, le nombre de transactions n’a cessé d’aug-
menter depuis 2015, avec un minimum de 30 transactions
par trimestre. Cette tendance s’est accentuée depuis le
2¢me trimestre 2018 avec un minimum de 40 transactions et
un niveau maximum de 70. Cette augmentation démontre
I"attractivité de I'immobilier en tant que placement.
Le volume de transactions suit la méme tendance avec
un pic trés important au 44 trimestre 2018 d a des ventes
majeures pour des batiments mixtes et commerciaux en
centre-ville.

Geneéve: nombre de transactions selon affectation
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En classifiant les transactions par type d’actifs, on constate
que I'immobilier résidentiel reste le plus dynamique avec
une hausse constante. Par ailleurs, I'investissement dans
des immeubles industriels est bien plus volatil car il s’agit
d’un marché plus spécifique sur lequel se positionnent
quelques rares acteurs.

Genéve: volume des transactions selon affectation

mio CHF
1400 =

1200 +
1000 4

800 -

600

400

200 - \/\—-\/\/_/\_/N/\V/\

0 —TTT
2015 16 17 18 19 20P

Batiment a plusieurs logements

Batiment mixte

Batiment commercial, administratif ou industriel
Total

------- Linéaire (Total)

Source: OCSTAT

Les données ci-dessus se rapportent uniguement au
canton de Geneve mais elles permettent de constater
que la majorité des transactions sont inférieures a
CHF 10 millions. En effet, ce segment est prisé par tous les
acteurs, surtout depuis que les offres diminuent. Pour les
actifs supérieurs a CHF 50 millions, les principaux acteurs
sont les fonds et les caisses de pensions.



RENDEMENT MOYEN

En Suisse romande, le rendement annuel moyen d’un
immeuble locatif s’est élevé a environ 6% ces 15 dernieres
années; cependant, de fortes disparités sont observées a
I'intérieur méme des cantons, notamment entre les centres
urbains et les régions rurales.

Geneéve: le montant des transactions
Nombre de transactions (en %) Volume des transactions (en %)

4.88% 5.56%

16.13% 17.94%

W< 10 millions entre 10 et 50 millions m> 50 millions

Geneve: les principales transactions

o Parc du Chateau-Banquet 16

Acheteur Swisscanto
Vendeur Swiss RE Investments AG v
Prix 229'220°000
Type d’actif Résidentiel
Date acquisition 12.2018
9 Passage des Alpes 2
Acheteur lgimo AG
Vendeur Credit Suisse
Prix 300’500°000
Type d’actif Mixte
Date acquisition 12.2019
9 Passage des Lions 4 9
Acheteur LP1 Rhéne SA
Vendeur Famille Aeschbach
Prix 100°200°000
Type d’actif Bureaux
Date acquisition 01.2019
9 Rue du Rhéne 70
Acheteur Lemanus SA 9 9
Vendeur Safra Sarasin
Prix 125°000°000
Type d’actif Bureaux
Date acquisition 01.2020
9 Rue Horace-Bénédict-De-Saussure 4 9
Acheteur AXA
Vendeur Banque Lombard Odier
Prix 218’120°000
Type d’actif Mixte
Date acquisition 01.2018
9 Rue Eugéne-Pittard 14-16
Acheteur MSC
Vendeur Genevoise compagnie
immobiliere SA
Prix 160°000°000 o
Type d’actif Bureaux
Date acquisition 12.2018
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Suisse romande: rendement annuel moyen

4.5% - 5.5%

ﬁ 4.5% - 6.0%
‘ mee L /5%-55%

4.5% - 6.0%

4.0% - 5.5%

3.0% - 4.0%

Les cantons de Vaud et de Neuchatel restent attractifs
malgré des disparités régionales importantes. A Lausanne,
on peut atteindre un taux inférieur a 4% pour un immeuble
core, sa périphérie oscillant entre 4.3% et 4.7%. Plus on
s’éloigne des centres attractifs, plus les taux remontent
pour atteindre des taux supérieurs a 5% a Lucens ou a
Bulle.

Dans le canton de Neuchatel, c’est la ville du méme nom
qui présente les taux les plus bas malgré une vacance
croissante qui aura certainement un impact a moyen terme
sur le marché des immeubles de rendement.
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INVESTISSEMENT ALTERNATIF

Au vu des rendements de plus en plus faibles, dus
notamment a une pression plus forte sur le marché locatif,
les investisseurs se tournent vers des actifs jusqu’alors
délaissés et plus spécifiques tels que la logistique, les
datacenters mais aussi les résidences étudiantes et les
résidences seniors.

[’essor du marché des surfaces logistiques résulte de
I'explosion du e-commerce. Les entreprises, anciennement
propriétaires de leurs locaux, concentrent a nouveau leurs
investissements sur leur cosur de métier et abandonnent
la détention directe au profit de la location. Ce secteur
extrémement porteur propose des rendements attractifs
entre 6% et 8% mais avec des risques supérieurs a ceux
du marché des immeubles locatifs.

LES LOGEMENTS ETUDIANTS SONT
AUSSI UNE NICHE D INVESTISSEMENT
EN PLEINE CROISSANCE.

Le nombre d’étudiants augmente de 1% par an avec I'afflux
d’éleves étrangers, alors que les places disponibles restent
limitées (une place pour seulement 9% des étudiants des
hautes écoles). Un marché tres intéressant proposant des
rendements supérieurs a ceux du résidentiel et qui ne se
localise pas uniquement dans les grandes villes.

Enfin, les résidences seniors ont un avenir tres prometteur
avec I'allongement de I'espérance de vie et I'arrivée de la
génération des papy-boomers.

LES PRINCIPAUX ACTEURS

Le marché immobilier suisse compte un nombre restreint
d’acteurs dont les principaux sont les privés, les fonds
immobiliers, les assurances, les caisses de pensions et
les fondations.

Actuellement, les plus actifs sont les assurances et les
caisses de pensions d’une certaine taille (investissement
supérieur a CHF 1 milliard). Ces derniéres disposant d’im-
portantes liquidités, leur placement a tout prix implique dés
lors une stratégie faisant parfois abstraction du sous-jacent,
immeuble en I'occurrence. Cette tendance devrait se
poursuivre ces prochaines années.

LES TYPES D’'INVESTISSEMENTS SELON LES ACTEURS

Tous ces acteurs ont des criteres d’investissement plutét
similaires. Malgré cela, il nous est possible de détailler
ci-apres certaines spécificités, notamment quant a la
prise de risques, au volume d'investissement et aux
types d'actifs.

Types d’investissements selon les acteurs

UN NOUVEL ACTEUR - LE CROWDFUNDING

Fonctionnement :

Le crowdfunding immobilier ou financement participatif est
une nouvelle forme de collecte de fonds. Il permet a de
petits épargnants d’accéder a I'investissement immobilier
direct et d’obtenir en retour des revenus locatifs. Avec ce
modele, I'investisseur chaisit I'immeuble et participe aux
prises de décision lors d’assemblées, par exemple pour
d’éventuels travaux ou pour la conservation / revente de
I'immeuble. A titre d’exemple, Foxstone, principal acteur du
crowdfunding immobilier en Suisse romande, préconise a
ses copropriétaires de revendre I'immeuble apres sept ans.

Parties prenantes et leurs relations dans le crowdfunding
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Source: These de Master de André De Oliveira — Université de Zurich

INVESTISSEURS

Le crowdfunding immobilier est né aux Etats-Unis en 2010,
ou il connait un grand succes puisqu’en 2016, ce sont pres
de 3.5 milliards de dollars qui ont été investis.

VENTE : VALORISATION

En Europe, le Royaume-Uni est leader dans le domaine,
avec des acteurs majeurs comme House Crowd ou encore
Property Partner. Le pays a collecté plus de deux milliards
de livres sterling, soit 2.6 milliards de dollars en 2016.

La France et I’Allemagne sont deux pays ou le crowdfun-
ding immobilier est en pleine expansion et enregistre une
croissance fulgurante. Il voit le jour en 2013 en France et
connait un succes immeédiat. En 2019, les fonds investis
sont estimés a 373 millions d’euros avec 544 projets
financés, soit 60% de projets de plus qu’en 2018 selon le
barometre Fundimmo. En moyenne, les investisseurs ont pu
bénéficier d’'un rendement annuel de 9.2%. Actuellement,
il existe 28 plateformes dont cing représentent les deux
tiers du marché. En Allemagne, les premiéres opérations
ont eu lieu en 2012. Selon le rapport de Crowdinvest,
321.5 millions d’euros ont été récoltés en 2019, soit 52.6%
de plus gu’en 2018. Il existe 21 plateformes différentes
et les rendements espérés évoluent en moyenne entre
4% et 8%.

Ouverture Ouverture aux actifs

Volume d’investissement aux risques Types d’actifs alternatifs

Privés Moins de 10 millions Faible Résidentiel / Commercial Non
Fondations Moins de 50 millions Faible Résidentiel / Mixte Oui
Fonds de placement Pas de limite Elevée Tout Oui
Caisses de pensions Moins de 100 millions Moyenne Résidentiel / Mixte Non
Assurances Pas de limite Elevée Tout Oui
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En Suisse allemande, Crowdhouse est certainement
I’acteur principal du crowdinvesting, avec plus de
160 immeubles gérés et CHF 330 millions de volume
d’investissement.

En Suisse romande, Foxstone propose un service clé en
main pour investir des CHF 25’000.- et les rendements
attendus se situent entre 4.5% et 6.5% selon I'immeuble
et sa localisation. La premiere acquisition d’un immeuble
par crowdfunding en Suisse romande a eu lieu récemment,
en avril 2019. Cet immeuble résidentiel situé a Concise
(VD) a été acquis par 55 investisseurs par tranches de
CHF 50’000.— et complété par un prét hypothécaire a
hauteur d’environ 60% de la valeur de I'objet. Depuis,
d’autres acquisitions ont eu lieu a Lausanne, Avenches
ou encore Geneve.

MALGRE SES ATOUTS, LE
CROWDFUNDING PRESENTE \
QUELQUES RISQUES INHERENTS A
TOUT INVESTISSEMENT, TELS QUE
CELUI DE LA VACANCE LOCATIVE.

Cependant, a I'inverse de I'achat d’un appartement a
titre privé, le risque locatif est dilué sur plusieurs unités
locatives. Autre risque, la revente des parts; celles-ci
peuvent étre échangées a tout moment au prix fixé
par le vendeur. Pour le moment, c’est généralement la
société qui s’occupe du marché secondaire. En I'état,
ce dernier fonctionne de maniere efficiente de par la forte
demande actuelle des investisseurs pour le crowdfunding.
Autre élément a prendre en compte, le vieillissement de
I'immeuble qui nécessitera des travaux d’entretien. A ce
stade, de grosses sommes doivent étre déboursées pour
maintenir la valeur de 'immeuble. Foxstone se prémunit
en expertisant chaque immeuble et en provisionnant les
futurs travaux dans un fonds de rénovation. Enfin, si les
placements immobiliers sont considérés comme s(rs,
personne n’est a I’abri d’un retournement du marché et
d’une hausse des taux.

Malgré I'’engouement pour ce type de placement, le
crowdfunding restera probablement un marché de niche
en Suisse. De plus, son statut étant encore mal défini, une
clarification juridique aurait été la bienvenue notamment
concernant la concurrence faite aux fonds par I'admission
d'un taux d'endettement supérieur. Le 1° juillet 2020, la
FINMA a cependant informé qu’il n’y aurait aucune disposi-
tion spécifique en matiere de surveillance du crowdfunding
dans le droit suisse. Les lois en vigueur sont donc les
mémes que celles qui s’appliquent aux marchés financiers.

Crowdfunding Fonds immobiliers

Investissement minimum  20'000.— 100.-
Investissement Direct Indirect

Risque structurel Moyen Faible

Liquidité Limitée Forte

Acteur Faible Fort

Horizon temps Long terme Moyen-long terme
Capacité de décision Fort Inexistant

Agio Inexistant Impactant
Dividende Moyen Faible

Le crowdfunding représente une nouvelle forme de
placement immobilier répondant, comme les fonds
immobiliers, a un principe de «démocratisation» de
I'investissement. Cependant, il se différencie des fonds
qui ressemblent davantage aux placements financiers.
A I'heure actuelle, le marché du crowdfunding en Suisse
ne présente pas le méme type de maturité que celui des
fonds immobiliers. La taille de capitalisation représente un
rapport de 1 a 50 et il est difficile de se prononcer sur la
pérennité de ce nouveau véhicule de placement. Toutefois,
NOUS POUVONS SUPPOSEr une croissance a l'avenir par
analogie a I'évolution dans les pays limitrophes.

En marge du crowdfunding, on constate le développement
du crowdlending qui consiste a financer un prét destiné a
un promoteur dans le cadre d’un projet de développement
immobilier ou a un propriétaire pour refinancer son bien
immobilier. Cette forme de participation financiére est plus
risquée. Le projet n’étant pas encore développé au moment
du prét, les rendements dégagés sont supérieurs et la
durée plus courte, en moyenne 3 ans.

PERSPECTIVES

Aujourd’hui, le marché immobilier suisse conserve la
confiance des investisseurs. Selon de récents sondages,
96% des acteurs le jugent attractif a tres attractif.
Cependant, certains secteurs sont plus porteurs que
d’autres. La Suisse romande conserve un attrait indéniable
mais selon les investisseurs:

LES RENDEMENTS INTERESSANTS
S'OBTIENDRONT A L'AVENIR EN
SUISSE ALEMANIQUE ET SURTOUT
HORS DU PAYS.

LLe marché international est pour le moment peu considéré
par les grands acteurs de I'immobilier suisse. Par exemple,
les caisses de pensions y consacrent seulement 10% de
leur allocation immobiliere. Les L-QIF (Limited Qualified
Investor Fund) pourraient inverser cette tendance, pourtant
bien établie, et permettre d’accéder a de nouveaux
marchés au rendement bien plus attractif (cf. chapitre
immobilier international). Les effets sur le marché intérieur
devraient étre perceptibles a travers une possible détente
des prix. Un résultat pour le moment impossible en raison
du quasi-monopole d’une catégorie d’investisseurs
spécifiques sur les transactions immobilieres, ce qui a
entrainé le blocage du marché. La fin de cette domination
permettrait d’avoir une compatibilité et une concurrence
plus saines entre une multitude d’acteurs. L’international
semble donc une alternative économiquement intéressante
qui accentuera la diversification et permettra peut-étre de
retrouver une certaine efficience sur le marché domestique.
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OBSERVATOIRE

MARCHE LOCATIF

LES LOYERS EN SUISSE

La Suisse est bel et bien une nation de locataires avec un
taux avoisinant les 60%. En proportion de sa population,
elle se place dans le top 5 des pays européens comptant
une minorité de propriétaires. Etant donné que 80% de la
croissance provient de I'immigration, le marché locatif suisse
dépend fortement des arrivées sur le territoire helvétique.

Coté chiffres, les loyers suisses ont augmenté d’environ 1%
entre 2018 et 2019 selon I'Office fédéral de la statistique
(OFS). Cette progression est toutefois plus modeste
selon les sites spécialisés se basant sur les loyers offerts.
De maniere générale, on note une discordance depuis
quelques années entre les chiffres de I'OFS et ceux des
plateformes immobilieres en ligne, ce qui s’explique par
les méthodes de calcul différentes. En effet, I'indice OFS
se base sur les loyers moyens observés, alors que I'indice
des sites spécialisés releve les loyers offerts. Il n’est donc
pas surprenant que les indices des loyers offerts soient
supérieurs dans la mesure ou ils ne correspondent pas
toujours aux loyers pratiqués a la signature.

Evolution des loyers en Suisse

115 -
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100 - 7~
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Sources: Homegate, OFS

Comme le démontrent les statistiques fédérales, la Suisse
enregistre une hausse de loyer continue depuis plus de
20 ans. Selon I'OFS, la progression a été stable puisque
depuis 2009, les loyers augmentent en moyenne de 1%
par an. En comparaison, les sites spécialisés ont enregistré
une hausse plus importante depuis 2009 jusqu’a atteindre
un pic en 2016. Les loyers se sont ensuite stabilisés.

Hausse des loyers

DEPUIS LE DEBUT DE LANNEE 2020 ET
EN RAISON DE LA CRISE SANITAIRE,
LA PROGRESSION DES LOYERS EST
RALENTIE.

En effet, les dispositions prises par le Conseil fédéral
concernant les restrictions d’entrée sur le territoire suisse
ont conduit a une baisse de la demande, qui s’est traduite
par une hausse de la vacance, et donc a une stabilisation,
voire une diminution des loyers dans certaines régions.
Les zones les plus touchées sont la Suisse centrale et
le Tessin.

TAUX DE REFERENCE

Depuis septembre 2008, un taux d’intérét de référence
est établi en vue de I'adaptation des loyers sur la base de
I’évolution du taux hypothécaire. Ce taux est basé sur le
taux d’intérét moyen pondéré en fonction du volume de
toutes les créances hypothécaires nationales des banques
suisses. Inchangé depuis le 2 juin 2017 (1.5%), celui-ci a
connu une nouvelle baisse le 3 mars 2020 pour se fixer a
1.25%. Par conséquent, le locataire ayant conclu un bail a
1.5% peut demander I'ajustement de son loyer a hauteur
d’une diminution de 2.91%. Le calcul de I’'ajustement
du loyer tient également compte de I'ISPC, ainsi que de
I’évolution des charges de I'immeuble et ne peut se faire
que lors d’une échéance/d’un renouvellement de bail.
Une partie des foyers ont donc profité de la baisse du
taux d'intérét de référence début mars pour solliciter une
baisse de loyer.

A titre de comparaison et pour un logement similaire,
les charges courantes annuelles d'un propriétaire seront
environ 15% inférieures a celles d'un locataire. L'écart s’ex-
plique principalement par les taux d’intéréts extrémement
faibles depuis plusieurs années.

OFS Homegate
Suisse Suisse Genéve Bale Berne Zurich
2017 0.93% -0.09% 3.46% -1.07% 0.27% 0.26%
2018 0.50% -0.35% -1.35% -0.54% 0.00% 0.59%
2019 1.00% 0.62% 1.13% 0.54% 1.08% 0.93%
Janv. 2020 - mai 2020 0.41% 0.09% 2.54% -0.09% 0.18% 0.58%
OFS Homegate

> Loyers moyens

> Lindice est établi sur la base d’un échantillon d’environ 5’000 ménages
répartis dans toute la Suisse.

> Pour éliminer le biais induit par le vieilissement des logements et I'usure
conséquente, I'échantillon est distribué par classes d’age et renouvelé
a raison d’un huitieme chaque trimestre.

>
>

Loyers offerts

L'indice des loyers homegate.ch est établi selon la méthode dite
hédoniste.

Il est épuré des variations relatives a la qualité: si un grand nombre de
logements chers, tres bien situés et de tres haut niveau qualitatif est
soudain proposé, cela ne signifie pas que les loyers ont progressé en
général. L’augmentation effective des loyers des appartements locatifs
standards n’aura pas d’incidence sur le niveau global des loyers.



CONSTRUCTION ET IMPACT SUR LES LOYERS

Bien que l'activité de construction était déja en baisse
avant la pandémie, les demandes de permis de construire
enregistrent un recul en 2020. Une situation résultant
notamment de la hausse des vacants observés ces
derniéres années. Cette diminution de logements neufs,
qui interviendra dans les années a venir en raison de la
durée d’obtention des permis et de la construction, devrait
compenser en partie la baisse prévisible de la demande
de logements locatifs.

La formation de petits ménages a fortement augmenté
cette derniere décennie, notamment en raison de I'aug-
mentation des divorces et du nombre accru d’étudiants/
nouveaux professionnels, ces derniers étant davantage
intéressés par des appartements de type 1 a 3 pieces.
Cette demande pourrait étre freinée par la crise sanitaire
et économique. L'impact de ce ralentissement se traduirait
par une demande moins élevée de nouveaux logements et
pourrait compenser la réduction de nouvelles constructions.

AVEC UNE REGULATION ENTRE LOFFRE
ET LA DEMANDE, UNE STABILISATION
DU NIVEAU DES LOYERS SUISSES
DEVRAIT DONC APPARAITRE CES
PROCHAINES ANNEES.

En raison des conséquences de la crise sur I'économie
mondiale, les logements les plus touchés sont sans aucun
doute ceux aux loyers €levés, ainsi que les logements
meublés ou proposant des services hoteliers. Une reprise
des activités est prévisible a moyen-long terme. Celle-ci
dépendra de la fin de la récession et de I'évolution favorable
de la conjoncture.

Evolution des taux en Suisse

4.0% - Taux variable
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Sources: BNS, OFL

GENEVE

A Genéve, les loyers continuent de progresser avec une
croissance de plus de 0.9% en une année pour la période
de mai 2019 a mai 2020 (source OCSTAT).

Cette évolution des loyers s’explique entre autres par de
nombreuses rénovations d’immeubles construits avant les
années '80 et I'adaptation a la hausse des loyers associée.
En effet, TOCSTAT releve que les loyers des appartements
dont le locataire a changé au cours des douze derniers
mois ont augmenté de 8.5%. Cette variation, en baisse
depuis 2012, est notamment liée a la régularisation des
travaux de rénovation des appartements locatifs. A savoir
que la loi genevoise LDTR (Loi sur les démolitions, trans-
formations et rénovations de maisons d’habitation) visant
a protéger le marché locatif genevois, bloque le niveau
des loyers apres rénovation durant 3 ou 5 ans selon la
nature des travaux.

Geneve dépasse pour la cinquieme année consécutive la
barre des 2’000 logements neufs sur le canton. De plus,
le nombre de logements en construction a la fin de 'année
2019 s’élevait a plus de 7'000. C’est la premiére fois que
ce seuil est dépassé depuis plus de 40 ans.

EN MOYENNE, LES LOYERS DES
NOUYEAUX BAUX CONCLUS SONT
SUPERIEURS DE 15% A 30% A LA
MOYENNE CANTONALE.

Ce delta explique aussi pourquoi Geneve continue d’enre-
gistrer une progression depuis le début de I'année 2020,
grace notamment a l'arrivée de nouvelles constructions
sur le marché.

La Ville de Geneve, ainsi que le quartier de Carouge restent
les zones ou les loyers sont les plus élevés. Au centre-
ville, les quartiers aux loyers les plus abordables sont
Charmilles/Chatelaine et Grand-Pré/Vermont. Les loyers
des autres villes de la périphérie genevoise sont nettement
inférieurs & la moyenne. A titre de comparaison, les loyers
du centre-ville sont 15.5% plus chers qu’en périphérie.

Geneéve: loyer mensuel moyen des logements a loyer libre ayant subi une rotation au cours des 12 derniers

mois, en 2019 [cuisine comprise)

Studio 2 piéces 3 piéces 4 piéces 5 piéces 6 piéces 7+ piéces Ensemble
Logements non neufs 1’000 1172 1’621 1’862 2’361 3’025 1643
Logements neufs 985 1’383 1’836 2’425 1’841
Ensemble 1’000 1’168 1’513 1’860 2’371 3’022 - 1’654
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OBSERVATOIRE

Loyers des logements ayant subi une rotation au cours des 12 derniers mois

Statistique au m2

2019
Ville de Genéve 344
Délices — Grottes 338
Paquis — Navigation 367
Champel — Roseraie 339
Cluse - Philosophes 358
Jonction — Plainpalais 343
Eaux-Vives — Lac 371
Florissant — Malagnou 352
Grand-Pré — Vermont 282
Bouchet — Moillebeau 363 Satigny
Charmilles — Chételaine 310
Saint-Jean — Aire 277 Dardagny
Suburbain 1 couronne 290 Russin  Aire-la-

Lancy 265 Cartigny Bernex &

Villg
Carouge 338 ~
Onex 295 e

Vernier 260 Lo
Suburbain 2° couronne 291 Avusy

I\/Ieyrin 206 Chancy Soral
Thoénex 296

Autres données

communes insuffisantes

Source: OCSTAT

NEUCHATEL

Depuis plus de 5 ans, I'indice du marché des loyers a
peu fluctué dans le canton de Neuchétel, +0.9% depuis
2015. Un nombre élevé de nouvelles constructions couplé
a une immigration en baisse contribuent a la poursuite
de la détente du marché locatif neuchatelois. Le taux de
logements vacants en est la preuve puisqu’il atteint son
niveau historique le plus élevé. Les communes les plus
désertées sont le Val-de-Travers, Le Locle, La Chaux-de-
Fonds et Neuchatel.

Comme le veut la mécanique économique, I’'excédent de
logements offerts exerce une forte pression sur le niveau
des loyers. Les appartements peinent a se relouer et
restent vacants en moyenne plusieurs mois. Les logements
anciens sont délaissés au profit de logements neufs.

En effet, les appartements fraichement construits sont
parfois capables de s’aligner aux prix de I'ancien. Avec
cette constante de poids, le choix des locataires est donc
vite fait!

Versoix

Gollize Hermance
Bossy
Aniéres
Genthod
Corsier

, | Bellevue
Prégny-Chambésy Collonge-
Bellerive Gy
Meinier
Le Grand-
Saconnex Jussy

Choulex
Vandceuvres Présinge
Cologny Puplinge
e<=——  Chéne-Bourg
e———  Chéne-Bougeries

Ui

Confignon Veyrier

Plan-les-
Ouates
Troinex

] Bardonnex

Perly-Certoux

Les bailleurs se retrouvent dans une situation délicate
lors d’une résiliation de bail. Deux solutions s’offrent
généralement a eux. La premiére est celle de rénover
I'appartement afin de pouvoir le relouer au prix du marché.
La seconde, qui s’applique de plus en plus sur le territoire
neuchéatelois, est celle d’offrir des gratuités de loyer pour
attirer de nouveaux locataires ou encore de baisser le prix
de la location. La premiere option est souvent colteuse
avec une rentabilité faible en regard du montant investi
dans les travaux de rénovation. La deuxieme permet
un investissement moindre mais réduit le rendement du
bailleur.

Le nombre important de résiliations est sans doute a
attribuer en partie a la fiscalité. Neuchétel est le canton avec
la charge fiscale la plus élevée du pays. Les Neuchételois
n’hésitent donc plus a quitter le territoire pour un autre
canton ou, pour un loyer similaire, les imp6ts sont les plus
faibles. Pour les mémes raisons fiscales, les entreprises
ne sont pas incitées a venir s’implanter sur le canton, ce
qui crée des difficultés liees a I'emploi.

Neuchatel: loyer mensuel moyen, selon le nombre de piéces par région, en 2017, en CHF (cuisine non comprise)

1 piece 2 piéces 3 pieces 4 pieces 5 pieces 6 pieceset +
Littoral 599 839 1’011 1274 1’681 2'141
Montagnes 455 607 732 959 1’148 1327
Val-de-Ruz 532 765 906 1176 1’505 1717
Val-de-Travers 400 603 726 932 1110 1’442
Total canton 555 745 889 1153 1'452 1811

Source: Neuchatel statistique

Val-de-Travers




VAUD

Les loyers vaudois sont restés relativement stables entre 2019
et 2020 avec une augmentation de 0.65% (source Homegate).

La faible variation observée depuis quelques années s’explique
en partie par le nombre élevé de logements disponibles a
la location, ainsi que par un repli de I'immigration dans le
canton. Des disparités assez importantes apparaissent entre
les différentes zones géographiques du canton.

La région Iémanique reste naturellement la plus recherchée du
fait de la localisation idéale aux abords du lac, d’un secteur
de I'emploi dynamique, d’un réseau de transport étoffé, ainsi
que d’une offre culturelle variée.

Les régions du Jura-Nord vaudois, de la Broye-Vully ainsi
que du Pays-d’Enhaut et d'Aigle restent des localisations
moins attirantes en termes d’habitat, malgré des loyers plus
avantageux. Pour un appartement similaire, les loyers peuvent
aller jusqu’a doubler entre certaines régions.

Vaud: loyer mensuel moyen des logements loués a de nouveaux locataires en 2019, en CHF (cuisine non comprise)

1piéce 2pieces 3piéces 4 piéces 5pieces 6 pieceset+

Vaud (Cote et Riviera)

4

Nyon 1°000 1'550 2070 2490 2’950 6’140 e

Morges 940 1460  1'920 2’330 2’760 4’780 VS

Lausanne 930 1’410 1'880 2270 2’770 4800 Broye-Vully
Lavaux-Riviera 860 1320 1'760 2’100 2’550 5'510 Gros-de-Vaud
Pays-d'Enhaut 680 1100 1400  1'750 2’200 4260 (

Vaud (hors Céte et Riviera) Lavaux-Riviera
Gros-de-Vaud 670  1°090 1430  1'730  2'170 2'920 ‘ v
Chablais vaudois (Villeneuve-Aigle) 670 1’040 1’350 1’680 1’990 2'670 d’Enhaut
Broye-Vully 610 950 1’250  1'530 1910 2'610 -

Jura-Nord vaudois 520 840 1’070 1’310 1’650 2'540 52353':
FRIBOURG Avec un nombre élevé de logements neufs, les bailleurs

La courbe des loyers du canton de Fribourg suit de pres celle
du canton de Neuchétel. Depuis 2015, I'indice du marché des
loyers est resté stable avec une légere hausse de 0.2% (source
Homegate). Ceci s’explique par une construction abondante
de nouveaux logements durant cette méme période. En effet,
Fribourg est I'un des cantons de Suisse a avoir le plus construit
ces dernieres années.

Il s’est méme placé dans le trio de téte des cantons avec le
plus de logements construits par habitant.

CETTE SURPRODUCTION DE LOGEMENTS
DEPASSE LA CROISSANCE DU NOMBRE
DE MENAGES, CE QUI SE TRADUIT
INELUCTABLEMENT PAR UNE HAUSSE
DU TAUX DE VACANCE.

Cet indice, associé a un ralentissement démographique du
canton, a été multiplié par trois depuis 2013 et dépasse méme
le seuil de pénurie de logement fixé a 1.5% par I'Etat.

A Tinstar du canton de Neuchatel, les bailleurs fribourgeois
se doivent d’étre inventifs pour attirer de nouveaux locataires.
Les offres de gratuité de loyer sont monnaie courante.

d’anciens immeubles ajustent leurs loyers et, par conséquent,
leur rendement baisse. Certains propriétaires gourmands voient
leurs appartements rester vacants des semaines voire des mois
avant de retrouver un locataire. Face a des logements neufs
et de qualité supérieure pour un loyer identique, les locataires
sont trés souvent tentés de déménager.

Malgré une offre déja tres étoffée, certaines régions poursuivent
une stratégie de développement agressive avec quelques
gros chantiers en prévision. Selon une enquéte de la Banque
Cantonale de Zurich, les autorités fribourgeoises auraient délivré
pas loin de 1'000 permis de construire entre juin 2018 et début
2020. Le nombre de logements neufs ne devrait donc pas
diminuer d’ici 2021.

Une solution judicieuse serait d’échelonner ces constructions en
fonction des scénarios d’évolution démographique, afin d’éviter
une suroffre et donc une hausse du taux de vacance. Dans
un monde idéal, il conviendrait que les acteurs immobiliers se
coordonnent, méme s'il est difficile d’'imaginer qu’ils acceptent
de bloguer des terrains constructibles sur plusieurs années.

Le tableau ci-dessous compare I'offre des loyers dans les
cantons de Geneve, Vaud et Neuchétel. Genéve et la région
de I'arc Iémanique présentent les loyers les plus élevés pour
chaque catégorie.

Loyers offerts dans les grandes villes romandes en 2020 (cuisine non-comprise)

Genéve m2/an Lausanne m2/an Neuchatel m2/an Fribourg m2/an
Studio 950 456 830 398 600 288 620 298
1 piece 1’330 420 1010 319 750 237 770 243
2 pieces 1870 399 1660 333 1100 235 1150 245
3 pieces 2’470 387 2’080 326 1’380 216 1’360 213
4 piéces 2’880 356 2’510 310 1’700 210 1’680 208
5 pieces 3’580 353 2’970 293 2’100 207 2’050 202
6 piéces et + 4’250 315 4’100 304 2’800 208 2’780 206

Sources: Acanthe, Naef Immobilier
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IMMOBILIER INDIRECT

Indice de performance des fonds de placement
immobiliers, actions et obligations depuis 2000
(base 100=30.06.2000)
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Fonds Immobiliers (Indice SXI Real Estate Funds TR)

——— Actions suisses [SPI TR index]

Obligations (SBI GOV Bond Index TR)

Sources: SIX Swiss Exchange

Evolution du rendement des obligations de la
Confédération a 10 ans vs fonds immobiliers cotés

2015 2020 Evolution pdb
Obligations CHF 10 ans 0.10% -0.44% N 54
Fonds immobiliers 2.77% 2.66% N 10

Sources: BNS, SIX Swiss Exchange

Répartition des fonds de placement immobiliers
suisses en 2020

3.9% 1.3%
2.7%

Fonds en valeurs mobilieres

m Autres fonds en placements
traditionnels

m Autres fonds en placements
alternatifs

Fonds immobiliers

M Sociétés en commandite de
placements collectifs

Sociétés immobilieres
W Fonds immobiliers cotés

B Fondations de placement
immobilieres

Sources: FINMA, Acanthe

LES PLACEMENTS IMMOBILIERS NE CESSENT DE
S’ENVOLER

Suite a I'abandon du taux plancher par la BNS en 2015,
puis par crainte d’une remontée des taux directeurs en
lien avec les incertitudes économiques en 2018, les fonds
immobiliers suisses ont repris leur rythme de progression.
L’agio moyen (différence entre la valeur d’inventaire et la
valeur boursiere d’un fonds qui mesure I'attractivité du
placement selon I'appréciation des investisseurs) se situe
actuellement aux alentours de 23%. Preuve que l'intérét
reste présent, mais que le risque est moindre que lorsqu’il
dépassait le seuil de 30%.

En effet, les marchés financiers restent volatils en raison
de Iinstabilité des politiques monétaires. Bien entendu, cet
effet est amplifié par la pandémie méme si les répercussions
ne sont pas encore réellement perceptibles a travers les
indices. Cependant, I'anticipation des variations s’avere
moins précipitée et s’inscrit davantage dans la durée. Les
perspectives a moyen terme restent moins imprévisibles
(notamment pour les taux hypothécaires), renforcant ainsi
la position de I'immobilier en tant que valeur refuge.

En comparant les indices des différentes catégories
d’actifs, les évolutions entre les obligations et I'immobilier
ne suivent pas la méme croissance et tendent a s’écarter
depuis 2009. Les valeurs immobilieres restent donc un
placement recherché offrant I'assurance d’une rentabilité a
long terme. Méme si les exigences de rendement attendues
ont baissé par rapport a 2015.

La capitalisation de la titrisation immobiliere a fortement
augmenté, puisqu’elle représente pres de CHF 114 milliards
sur I’ensemble des fonds référencés dans notre étude
(+42% en 5 ans). La taille des investissements est équiva-
lente entre les fonds cotés et les fondations de placement,
alors que les sociétés immobilieres, moins nombreuses,
se situent en-deca.

FONDS IMMOBILIERS

Dans son rapport 2019, la FINMA recensait pas moins de
67 fonds immobiliers, soit 3.9% du total des fonds de placement
collectifs suisses et seulement une unité de plus qu’en 2018.
Ces 10 dernieres années, ce ne sont pas moins de 3 fonds
qui ont vu le jour en moyenne par année.

Les fonds immobiliers tels que nous I'entendons dans ce
chapitre, comprennent les fonds ouverts, cotés a la bourse
suisse, soumis a la loi fédérale sur les placements collectifs de
capitaux (LPCC) ainsi gu’a la surveillance de la FINMA.

Les lourdeurs administratives pour la création de fonds et les
restrictions imposées au niveau de la stratégie de placement
(imite de 'endettement & hauteur de 1/3 de la valeur marchande
du portefeuille par exemple) n’ont, semble-t-il, pas freiné la moti-
vation des professionnels désireux de développer des produits
immobiliers. Par ailleurs, les nouvelles exigences a |'égard des
gestionnaires et des banques dépositaires ont eu pour effet de
rassurer I'investisseur avec un cadre de placement efficace.



Evolution du nombre de véhicules de placement
collectif autorisés dans limmobilier
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En pratique, les fonds immobiliers passent par un cycle de
vie en deux phases. Premierement, une phase de crois-
sance (env. 5-10 ans) durant laquelle I'objectif prioritaire
est d’acquérir de nouveaux immeubles pour alimenter le
portefeuille existant. Puis vient la phase de maturité qui
permet d’optimiser et de valoriser le portefeuille a long
terme. A ce jour, la taille critique se situe dans une four-
chette comprise entre CHF 800 millions et CHF 1 milliard.
En effet, en-deca de ce seull, il est par exemple difficilement
envisageable d’atteindre un TERGAV inférieur a 0.8%.

LA CAPITALISATION DES 29 FONDS
REFERENCES DEPUIS PLUS D'UNE

ANNEE A LA BOURSE SUISSE S'ELEVE
A PLUS DE 45 MILLIARDS DE FRANCS.

Depuis notre derniere parution, la capitalisation boursiéere des
fonds a progressé de 37% en 5 ans. Ce chiffre s’explique
par I'acquisition de nouveaux immeubles d’une part, et
la valorisation du portefeuille existant d’autre part. Linté-
gration de 5 nouveaux fonds a I'échantillon n’a que peu
d’incidence (+2%). Les 2 grandes banques suisses (CS et
UBS) s’accaparent une part de marché tres importante avec
pas moins de 11 fonds enregistrés dont les 5 plus grosses
capitalisations, soit 45.9%. A relever que le fonds Swiss
Sima d’UBS représente a lui seul pres de 20%.

Au niveau de I'échantillon des fonds, il convient de noter
la fusion chez Credit Suisse du Real Estate Fund Green
Property avec la reprise du Real Estate Fund PropertyPlus
depuis le 1* juillet 2016. Avec ce transfert, la banque renforce
sa position dans le domaine des placements immobiliers
durables.

Son principal concurrent dans ce domaine est le fonds SF
Sustainable Property Fund, apparu en bourse en novembre
2014 et dont la stratégie cible les immeubles sur les critéres
de durabilité et d'efficacité énergétique. Le portefeuille
comprend 91 immeubles dont la valorisation a dépassé
CHF 1 milliard.

Nous citerons également, dans les entrants depuis 5 ans, le
fonds Polymen, actif sur 'immobilier résidentiel et négocié
depuis mai 2015, et le fonds Direct Urban d’'UBS dont les
investissements privilégient la zone urbaine avec une entrée
sur le marché boursier en novembre 2015. A cela s’ajoutent
encore deux fonds dédiés a I'investissement commercial et
industriel, a savoir le Swisscanto REF Swiss Commercial
et Streetbox REF.

Lors du bouclement annuel, chaque fonds est tenu de publier
une série d’indicateurs (directives SFA) dont les résultats
mesurent en quelque sorte la qualité du placement ainsi que
la performance de la stratégie mise en place. Vous trouverez
ci-dessous un top 5 des ratios les plus pertinents a notre sens.
Etonnamment, les fonds avec la capitalisation la plus élevée
ne sont pas forcément les plus performants. Les synergies ne
sont donc pas déterminantes. A ce titre, la politique de co(its
joue un réle non négligeable. Nous mentionnerons également
la forte présence des fonds romands dans le classement
des pertes sur loyers, signe que les investissements réalisés
répondent parfaitement a la demande, que ce soit en termes
de niveau de loyer, de typologie et de localisation.

TOP 5 des fonds immobiliers (données fin juin 2020)

CAPITALISATION
BOURSIERE (CHF mio) Juin 20 Juin 15 Progression Part.

UBS Swiss Sima 8’677 6872 26% 19.2%
CS REF Living Plus 3220 2’508 29%  7.1%
CS REF Siat 3211 2’352 37% 71%
CS REF Green Property 2’886 1206 139%  6.4%
UBS Swiss Anfos 2'766 2’248 23%  6.1%
Total 29 fonds cotés 45°245 33°003 37% 100.0%
MEILLEURE MEILLEUR AGIO

DISTRIBUTION (en % NAV] 2020 (en % NAV) 2020
CS Interswiss 3.92% La Fonciere 41.09%
Streetbox REF 3.70% FIR 38.10%
Procimmo 3.35% Solvalor 61 37.80%
UBS Swissreal 3.30% CS REF Living Plus 36.87%
CS REF Hospitality 3.22% Immofonds 36.60%

Moyenne 29 fonds cotés 2.66% Moyenne 29 fonds cotés 23.59%

MEILLEUR TAUX DE MEILLEUR RENDEMENT

PERTE SUR LOYERS (en %) 2020 PLACEMENT (en %) 2020
CS REF Hospitality 0.52% SF Sustainable Property Fund 13.70%
La Fonciere 0.78% UBS Foncipars 10.30%
Solvalor 61 1.67% Streetbox REF 9.78%
Bonhote Immobilier 2.04% La Fonciere 7.73%
FIR 2.28% Immofonds 7.70%

Moyenne 29 fonds cotés 5.80% Moyenne 29 fonds cotés 5.82%

MEILLEUR RATIO MEILLEUR TER,,,

D’ENDETTEMENT (en %) 2020 (en %) 2020
Solvalor 61 5.8% CS REF Hospitality 0.37%
FIR 10.9% Immo Helvetic 0.60%
SwisslInvest Real 15.9% SwissInvest Real 0.64%
UBS Swiss Anfos 16.8% CS REF Green Property 0.65%
Schroder ImmoPLUS 17.7% Immofonds 0.66%

Moyenne 29 fonds cotés 23.4% Moyenne 29 fonds cotés 0.75%

Remarque: les fonds immobiliers référencés dans notre échantillon sont soumis au négoce
boursier depuis minimum 1 année.
Sources: Wuest & Partner (WUPIX-F), Rapports annuels des fonds

SUR LA BASE DES VALEURS VENALES,
LE RENDEMENT BRUT MOYEN DES
PORTEFEUILLES IMMOBILIERS DETENUS
PAR LES FONDS S'ELEVE A 4.75%.

Les fonds représentent une alternative de placement pour
les investisseurs ne souhaitant pas s’occuper de la gestion
d’immeubles. Comme l'illustre le graphique, la détention
directe a connu une évolution de performance plus
conséquente depuis 2011. Cet écart croissant se traduit
principalement par I'accélération des prix des immeubles
qui atteignent actuellement des sommets. Parallelement,
les fonds réalisent moins d'acquisitions par rapport a la
concurrence accrue et le peu d’opportunités. La perfor-
mance s’avere donc moindre et dépend davantage des
appréciations faites par les investisseurs.
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Cet effet est également visible en considérant les
rendements des portefeuilles immobiliers sous gestion.
En 5 ans, la moyenne a baissé de plus d’1%. Alors qu’elle
était de I'ordre de 6%, elle s’inscrit en dessous de 5%
bruts actuellement. Cette incidence résulte bien entendu
des valeurs établies par les experts. Bien qu’une certaine
prudence soit observée en général dans les évaluations
en regard des transactions, il n’est pas rare de voir des
taux d’escompte (ou d’actualisation) avoisiner les 2.5%.
Naturellement, certains fonds auront tendance a étre plus
agressifs, notamment les fonds récemment créés et qui
sont tributaires des prix d’acquisition élevés. Toutefois, cet
élément influence grandement I'appréciation de la qualité
du produit par I'investisseur. Les fonds qui possédent de
probables réserves latentes en termes de valorisation sont
théoriquement ceux dont les agios sont élevés, comme
nous pouvons I'observer pour les fonds romands. Un autre
facteur a prendre en considération est la prise de risque
lie au type d’objets. Les fonds investis majoritairement,
voire uniquement, sur le segment des biens commerciaux
offrent des perspectives de rendement supérieures, mais
pour un niveau de risque et une volatilité plus importants.
Les répercussions du Covid-19 seront d’ailleurs certai-
nement plus marquées pour ce type d’investissement.

Comparaison entre l'évolution de la performance des
fonds et de lUinvestissement direct dans les biens de
rendement

450 = Fonds immobiliers
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Sources: CIFI, SIX Swiss Exchange

FONDATIONS IMMOBILIERES

Les fondations restent le placement immobilier privilégié
pour les institutions de prévoyance suisses. Soumises a
la Commission de Haute Surveillance de la Prévoyance
Professionnelle (CHS PP), elles offrent des rendements
distribués supérieurs aux fonds, principalement grace au
bénéfice dégagé par I'exonération d’'impdt sur le bénéfice
et le capital. En effet, on estime le gain additionnel sur le
dividende entre 0.6% et 1%. De plus, elles évitent aux
petites entités de devoir gérer un portefeuille immobilier en
détention directe et proposent une alternative de placement
aux entités de taille plus conséquente qui possedent
des immeubles.

Malgré une performance qui peut sembler moindre en
comparant les indices dans le graphique ci-dessous,
nous rappelons que les fondations sont non cotées. Elles
sont par conséquent peu influencées par les fluctuations
boursieres. Par ailleurs, leur objectif est en adéquation avec
les attentes de la prévoyance, a savoir une rentabilité stable
et pérenne a long terme, d’ou une croissance plus linéaire.
Les besoins de liquidités des investisseurs institutionnels
variant selon le niveau de couverture des rentes, il n’est pas
rare d’observer que certaines fondations réinvestissent la
totalité de leurs dividendes dans de nouvelles acquisitions.

Indice de performance des fondations de placement,
des fonds cotés et des sociétés immobiliéres
(base 100 = 2000)
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Sources: SIX Swiss Exchange, KGAST

La CHS recense actuellement 62 fondations sous surveil-
lance, pour prés de 500 groupes de placement. Dans
son rapport d’activité pour I'année 2019, elle mentionne
que les taux hypothécaires bas favorisent la création de
groupes de placement immobilier. De plus, les criteres
EGS (Environnement, Social et Gouvernance) sont de plus
en plus pris en compte dans les stratégies d’investisse-
ment. Depuis 2015, 'attractivité de ce type de placement
demeure soutenue, puisqu’en moyenne on dénombre
quatre nouvelles fondations par année.

DANS LES FONDATIONS, LA FORTUNE
LIEE AUX PLACEMENTS IMMOBILIERS
DEPASSE LA CAPITALISATION
BOURSIERE DES FONDS DE PLUS D'UN
MILLIARD DE FRANCS SUISSES.

Notre échantillon se compose de 40 fondations ou groupes
de placement de fondations investis en immobilier dont
35 sont membres de la CAFP/KGAST (Conférence des
Administrateurs de Fondations de Placement). La fortune
totale cumulée dépasse ainsi CHF 46 milliards, soit une
progression de quasiment 50% sur 5 ans. Malgré cela,
la CHS PP estime que la croissance est plus lente qu’at-
tendue. En effet, bien que I'engouement soit présent, les
prix élevés freinent la hausse. Les fondations sont ainsi
parfois limitées par leurs objectifs de rendement minimum a
atteindre, au méme titre que les institutions de prévoyance
qu’elles représentent.

A l'instar des fonds, nous avons établi un classement (top
5) des fondations sur certains ratios ainsi que sur la base
du rendement brut des portefeuilles avec les informations
publiées dans les derniers rapports annuels. Bien que les
5 plus grosses fortunes atteignent 46.8% du marché, les
résultats ci-contre mettent en évidence que la taille des
placements n’est pas un facteur déterminant en termes de



performance ou de distribution. A ce titre, nous rappelons que
plusieurs fondations limitent leur nombre d'investisseurs. Nous
releverons également qu’en 2020, 14 fondations possédent
des fortunes supérieures a CHF 1 milliard (contre seulement
8 en 2015). Cette croissance démontre la capacité de ces
produits a rester actifs et attractifs au niveau des acquisitions.
Les marchés de niche, et plus particulierement le secteur de la
santé, commencent a se faire une place dans la diversification
immobiliere. Les colts de gestion et d’administration (TER)
restent stables dans le temps sur ces dernieres années et
dépendent beaucoup de la politique de gestion du fonds.
Si les honoraires de régies sont régulierement renégocies et
SOuS pression, ce sont surtout les commissions pergues par
les sociétés de direction ou les directions déléguées qui font
la différence. Les méthodes de calcul de ces derniéres sont
multiples et la présence de frais a I'entrée n’est pas rare pour
ce type de placement. Finalement, nous avons comptabilisé
8 fondations n’ayant aucune dette, alors que le coefficient
d’endettement moyen s’éleve a un peu plus de 12%.

TOP 5 des fondations immobiliéres (données fin juin 2020)

FORTUNE (CHF mio) Juin 20 Juin 15 Progression  Part.
Swisscanto Immobilien Schweiz 7’178 5479 31% 15.6%
CSA Real Estate Switzerland 5’840 4’783 22% 12.7%
Turidomus Casareal 3476 2’764 26% 7.5%
SwissLife Immobilien Schweiz 2’645 1’568 69% 5.7%
Avadis Immobilien Schweiz

Wohnen 2'422 2’001 21% 5.3%
Total 35 fondations

CAFP/KGAST 46’045 31°170 48% 100%

MEILLEURE PERFORMANCE MEILLEUR TERg,y

DE PLACEMENT (en %) 2020 (en %) 2020

DAl — Gewerbeimmobilien Turidomus Proreal

Schweiz DAGSIS 12.30% Commercial 0.15%

Lithos Fondation de Pensimo Proreal

Placement Immobilier 8.62% Commercial 0.20%

Turidomus Proreal Turidomus Casareal

Commercial 8.27% Habitation 0.23%

ZUrich Immobilien — Pensimo Casareal

Traditionell Schweiz 7.76% Habitation 0.24%

Patrimonium Adimora Omega

Gesundheitsimmobilien 6.81% Habitation 0.27%

Moyenne 39 fondations Moyenne 39 fondations

immobiliéres 5.37% immobiliéres 0.52%

MEILLEURE MEILLEUR TAUX DE

DISTRIBUTION (en %) 2020 PERTE SUR LOYERS (en %) 2020
DAl - Gewerbeimmobilien

HIG Immobilien Schweiz 4.90% Schweiz DAGSIS 0.00%

Akriba Immobilien Patrimonium

Anlagestiftung 4.72% Gesundheitsimmobilien 0.29%

Lithos Fondation de IST Immobilien Schweiz

placement immobilier 4.01% Focus 0.96%

Constivita Immobilien SwissLife Alter und

Anlagestiftung 3.87% Gesundheit Schweiz 1.23%
Patrimonium Turidomus Proreal
Gesundheitsimmobilien 3.82% Commercial 2.18%
Moyenne 19 fondations Moyenne 39 fondations
immobiliéres 3.35% immobilieres 5.56%
MEILLEUR RENDEMENT DE PORTEFEUILLE (en %) 2020
Ecoreal Suisseselect 6.55%
Constivita 5.59%
Lithos Fondation de placement immobilier 5.28%
HIG Immobilien Schweiz 5.26%
UBS Kommerzielle Immobilien Schweiz 5.04%
Moyenne 37 fondations immobiliéres 4.24%

Sources: KGAST, Wuest & Partner, rapports annuels

ETONNAMMENT, LES FONDATIONS
POSSEDENT DES VALORISATIONS
D'IMMEUBLES PLUS AGRESSIVES,
PROBABLEMENT EN RAISON DE LA
RELATIVE JEUNESSE DE CE TYPE DE
PLACEMENT.

On dénombre 7 nouvelles entités affiliées a la CAFP/
KGAST. Si certaines comme Greenbrix ou Ecoreal ont
rejoint I'association quelgques années apres leur création,
d’autres ont vu le jour recemment:

>  Crééeenavril 2015, la fondation de Swiss Prime avec
son groupe de placement SPA Immobilien Schweiz
possede actuellement une valeur de portefeuille
de CHF 2'265 millions répartis sur 25 immeubles.
Principalement investie dans le canton de Zurich,
elle a connu une croissance fulgurante entre 2018
et 2019. Les investissements sont équilibrés avec
51.5% de logements. 5 chantiers sont actuellement
en cours et 3 en développement.

> En 2017, IST reprend FIDIP avec effet rétroactif
au 1¢ octobre 2016, soit un portefeuille résidentiel
d’environ CHF 350 millions. Les immeubles sont
répartis entre les 2 groupes de placement que
comptent déja la fondation.

> 2 nouveaux groupes de placement sont apparus
en lien avec une stratégie d’investissement ciblant
les biens immobiliers dans le domaine de la santé.
Le premier en ao(t 2015, lorsque la fondation
Patrimonium lance son fonds Immobilier de la Santé
Suisse avec un objectif de fortune a CHF 500 millions
et un rendement distribué de I'ordre de 4%. Actuel-
lement, le fonds détient 7 batiments et travaille sur
2 projets en cours pour une valorisation d’environ
CHF 275 millions. Le second est lancé par SwissLife
en décembre 2017, mais ce n’est qu’au printemps
2019 qu’il voit sa premiere ouverture. Fin 2019, le
fonds comptait 8 immeubles de standing évalués a
pres de CHF 230 millions. Début 2020, une nouvelle
période de souscription a été effectuée qui sera
échelonnée en plusieurs étapes jusqu’en 2022.

Entrée en vigueur le 1¢ ao(t 2019, la nouvelle version
de I'Ordonnance sur les Fondations de Placement (OFP)
reprend certaines dispositions quant a la gouvernance de
la fondation. Les pouvoirs des fondateurs sont réduits,
notamment en limitant leur présence au sein du Conseil
qui représente I’'organe décisionnaire. Les opérations
de swap (ou apports en nature) voient également leur
processus d’évaluation mieux défini, méme si le cadre
fixé laisse passablement de souplesse. Des propositions
telles que de relever le taux d’endettement a 50% ou
d’augmenter a 25% (au lieu de 15% actuellement) la
valeur limite d’'un immeuble dans le portefeuille ont été
abordées, mais pas retenues.
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SOCIETES IMMOBILIERES

Bien que le contexte actuel ne leur soit pas favorable, les
sociétés immobilieres ont connu une progression de plus
de 50% sur ces 5 dernieres années. Leur nombre évolue
a peine puisque seule une nouvelle société voit le jour en
moyenne par an. Plus volatiles et corrélées aux marchés
boursiers, elles recourent davantage a I'endettement que
les autres placements en immobilier. Cette stratégie permet
d’offrir des perspectives de dividendes similaires a celles
des fondations.

Evolution du nombre de fonds, fondations et sociétés
immobiliéeres
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LA CAPITALISATION BOURSIERE DES
SOCIETES IMMOBILIERES A BONDI DE
56% EN 5 ANS.

La pandémie a stoppé abruptement la dynamique enclen-
chée. Depuis fin 2019, I'indice a déja perdu 12%. Avec
les retombées économiques, le risque sur le segment
commercial y contribue fortement. A terme, les sociétés
devront étre particulierement attentives a leurs locataires
avec un risque de faillite omniprésent sur un horizon-temps
d’environ 5 ans. Leur capitalisation continuera probable-
ment a se résorber. |l faut s’attendre a des pertes de I'ordre
de 20% en Suisse (contre 25%, voire 30% dans les pays
européens).

LA DEVALORJSATION DES ACTIONS
DES SOCIETES IMMOBILIERES SERA
FORTEMENT MARQUEE PAR LA
PANDEMIE AVEC DES PORTEFEUILLES
A PREPONDERANCE COMMERCIALE.

Le nombre de sociétés cotées a la bourse suisse s’éleve
a 17 entités. Avec une capitalisation boursiere de prés
de CHF 20 milliards, ce type de placement est moins
développé, probablement en lien avec le niveau de risque
plus élevé qu’ilimplique. Le segment est largement dominé
par 4 structures (Top 3 + Mobimo Holding AG) qui, a elles
seules, représentent pas moins de 76% du marché.
Le classement li¢ au dividende n’a que peu évolué depuis
2015. En revanche, celui de la rentabilité des fonds propres
est totalement bouleversé et les premiéres places sont
trustées par des sociétés de moyenne, voire de petite taille.

TOP 3 des sociétés immobilieres (données fin juin 2020)

CAPITALISATION BOURSIERE

(CHF mio) Juin 20 Juin 15 Progression Part.
Swiss Prime Site AG 6’792 4942 37% 31.2%
PSP Swiss Property AG 5004 3’669 36% 23.0%
Allreal Holding AG 2’969 2’057 44% 13.6%
Total 13 sociétés cotées 21'796 13961 56% 100.0%

MEILLEURE RENTABILITE

DES FONDS INVESTIS MEILLEUR DIVIDENDE

(ROE) (en %) 2020 (en %) 2020
Intershop Holding AG 18.27% Swiss Prime Site AG 4.52%
BFW Liegenschaften AG  11.81% Intershop Holding AG 4.44%

Investis Holding SA 9.41% SF Urban Properties AG 4.00%

Moyenne 13 sociétés cotées 7.53% Moyenne 13 sociétés cotées 3.41%

Sources: SIX Swiss Exchange, Wuest & Partner (WUPIX-A)

Seul fait notable de ces dernieres, les actions de la société
Pax Anlage ont été rachetées par la Béloise (fin du rachat
avril 2020) et avaient préalablement été décotées de la
bourse suisse en octobre 2017. Sinon, les nouvelles
venues restent de taille modeste avec une capitalisation
généralement inférieure a CHF 1 milliard.

Lors de notre derniere parution, nous évoquions la fiscalité
moins avantageuse des sociétés. Aujourd’hui, force est
de constater que la donne a changé. En effet, avec la
réforme de I'imposition des entreprises entrée en vigueur le
1e janvier 2020 (voir chapitre sur ce sujet), les impbts sur le
capital et le bénéfice ont été fortement réduits, augmentant
ainsi I'attractivité du placement. Il ne serait pas étonnant
que les sociétés immobilieres deviennent a nouveau tres
recherchées et que, grace a une plus grande facilité de
création, certains entrepreneurs se lancent sur ce marché,
d’autant plus que des opportunités d’acquisition pourraient
se présenter au vu de la période que nous vivons.



Spain, Madrid




PR P—

OBSERVATOIRE 2020



Suisse, Chavanne-prés-Renens — Projet La Tour Cedres

IMMOBILIER
DURABLE

67



(1T}
—
o
<
>
>
=
o
E
—
o
o
=
=

OBSERVATOIRE

AVANTAGES DE LA CONSTRUCTION DURABLE

L'un des enjeux majeurs de la société actuelle est la
réduction des émissions de gaz a effet de serre afin de
lutter contre le réchauffement climatique. Cette thématique
fait I'objet de nombreux débats politiques et médiatiques
a I’échelle internationale. Des mesures ont été mises
en place par de nombreux pays, notamment la Suisse.
La Confédération a fixé «I’objectif climat 2050 » visant
a réduire a zéro I'’émission nette de gaz a effet de serre.
Trois secteurs sont principalement touchés et concernés
par cette réduction, soit ceux des transports, de 'industrie
et du batiment.

LES BATIMENTS GENERENT, A EUX
SEULS, PRES D'UN QUART DES
EMISSIONS AVEC UNE CONSOMMATION
DE 40% DE LENERGIE TOTALE DU PAYS.

Au vu de ces chiffres, le marché immobilier suisse doit se
conformer a de nouveaux standards de construction et
de rénovation afin de pouvoir atteindre I'objectif fixé. Au vu
de ce qui précede, la question se pose évidemment de
savoir comment valoriser ce type de batiment par rapport
a des constructions plus anciennes.

EVOLUTION DE LA PART DES ENERGIES
RENOUVELABLES

Evolution de la part des énergies renouvelables
en Suisse

90% 4 _—
80% 4 - 76.7%

70% -
60% -
50% -
40% A
30% 1 19.4% 23.3%
20%
10% A

0% T "

2010 2018

W Consommation finale non renouvelable
Consommation finale renouvelable

Source: OFEN

Selon I'Office fédéral de I'Energie, la part des énergies
renouvelables a progressé de pres de 22% entre 2010 et
2018, soit une consommation de 'ordre de 193'321 TJ
(térajoule). L’augmentation la plus élevée concerne le
carburant biogene liquide, passant de 0.05% en 2010 a
0.90% en 2018. Quant au secteur solaire, il a également
progressé de plus de 50% sur la période étudiée. Sur
les dix derniéres années, I'Office fédéral de I'Energie
a par ailleurs observé une nette hausse de la quantité
d’électricité produite par les technologies exploitant les
énergies renouvelables.

Parts des énergies renouvelables dans la
consommation totale 2018 en Suisse

Consommation Consommation

finale d'énergies finale d'énergies
non renouvelables renouvelables
76.7%

W 13.90% Electricité* 0.30% Part renouvelable des déchets**

0.91% Chauffage a distance** W 0.36% Biogaz**
m(0.90% Carburants biogenes liquides ®0.31% Solaire**

4.61% Bois** 1.97% Chaleur ambiante**
* Consommation finale totale de courant issu d'énergies renouvelables
** Consommation finale de la production de chaleur au moyen d'énergies renouvables
Sources: BFE

OBLIGATIONS POUR LES PROPRIETAIRES

La révision de la Loi fédérale sur I'Energie (LEne) & fin
septembre 2016 a eu pour principales modifications d’in-
tégrer la fixation des valeurs indicatives en vue d’atteindre
les objectifs en matiere de réduction de consommation et
de développement des énergies renouvelables a I’'horizon
2050. Le double objectif vise ainsi a obtenir une meilleure
efficacité énergétique, tout en réduisant le recours aux
énergies fossiles.

Dans ce contexte, de nombreuses réglementations canto-
nales ont été mises en place vis-a-vis des propriétaires.
Par exemple, 'installation de panneaux solaires thermiques est
devenue obligatoire pour toutes les nouvelles constructions
et lors de rénovations des toitures dans plusieurs régions.

A Geneve, ces panneaux solaires doivent couvrir au minimum
30% des besoins de chaleur pour I'eau chaude. Lindice
de dépense de chaleur (IDC), qui correspond a la quantité
annuelle d’énergie consommeée pour la production de chaleur
et d'eau chaude sanitaire, doit &tre calculé par les proprié-
taires. Ce calcul annuel est obligatoire et doit &tre remis a
I'administration cantonale compétente (service de I'énergie).
Le seuil de cet indice varie selon le type de batiment. Pour les
immeubles dont I'DC dépasse les seuils admis (actuellement
800 MJ/m2/an, mais volonté de I'abaisser dans un futur
proche), il est obligatoire de réaliser un audit énergétique ainsi
que de prendre des mesures d’assainissement appropriées
afin de descendre I''lDC en dessous de 600 MJ.

Par ailleurs, dans un certain nombre de cantons, I'éta-
blissement d’un certificat énergétique (type CECB) est
obligatoire, notamment en cas de revente, d’octroi de
subvention, de changement de l'installation de chauffage
ou lors d'une conclusion de bail.

Dans le canton de Vaud, les nouvelles constructions
doivent couvrir 20% de leurs besoins en électricité par
une énergie renouvelable.

Sur le territoire neuchatelois, les systemes de chauffage
électriques a résistance seront interdits des 2030.



INCITATIONS EN FAVEUR DES CONSTRUCTIONS/RENOVATIONS DURABLES

Tableau récapitulatif des subventions pour certains cantons romands

Certificat énergétique (CECB+)

Genéve

Vaud Fribourg Neuchatel

CHF 1'500.—-

CHF 1'500.—-

n.c. n.c.

Toiture

CHF 70.-/m? <U 0.20

CHF 60.-/m? <U 0.20

CHF 60.-/m? <U 0.20 CHF 60.-/m? <U 0.20

Isolation périphérique

CHF 70.-/m? <U 0.20

CHF 30.-/m2 <U 0.15

CHF 60.-/m? <U 0.20 CHF 60.-/m? <U 0.20

Pompe a chaleur (sol-eau)

CHF 3'000.—
+ CHF 800.~/kW (<50K\W)

CHF 6’000.-
+ CHF 300.-/kW

CHF 5°000.- CHF 5’000.—

+ CHF 300.-/kW + CHF 250.-/kW

Capteurs solaires thermiques

CHF 1'200.— + CHF 500.-/kW

CHF 2'500.— + CHF 500.-/kW

CHF 17200.- + CHF 500.-/kW  CHF 1°200.- + CHF 500.-/kW

Eclairage
Ventilation (double flux)
Buanderie

Jusqu’a 50% de l'investissement
CHF 30.-/m2 * SRE concernée
Jusqu’a 50% de I'investissement

Rénovation Minergie
Rénovation Minergie-P

CHF 105.-/m2 * SRE concernée

CHF 135.-/m2 * SRE concernée
+ bonus Eco CHF 10.-/m?

CHF 60.-/m?

CHF 90.-/m?
+ bonus Eco CHF 10.-/m?

CHF 100.~/m? CHF 65.-/m?

CHF 150.—/m? CHF 95.-/m2
+ bonus Eco CHF 10.-/m? + bonus CHF 5.-/m?

Sources: Geneve, Vaud, Fribourg, Neuchétel

Afin d’encourager les propriétaires/investisseurs a répondre
aux nouvelles exigences en matiere de construction
durable/écoresponsable, certaines incitations financieres
sont proposées:

>

Le Programme Batiments intervient dans le cadre de
travaux de rénovation ou d’assainissement énergé-
tique. En collaboration avec les services cantonaux,
i encourage des décisions énergétiques telles que
I'isolation de toits et de facades, I'utilisation de rejets
de chaleur, I'optimisation de la technique du batiment,
ainsi que I'utilisation d'énergies renouvelables.
Gréce au Programme Batiments, la Confédération
et les cantons cherchent a réduire significativement
la consommation d'énergie et les émissions de CO2
du parc immobilier suisse. Afin de pouvoir mettre en
place des mesures efficaces sur le plan énergétique,
le Programme Batiments propose des subventions
selon les travaux engagés. Intégrées aux politiques
énergétiques cantonales, ces derniéres peuvent
différer selon les objectifs fixés par les cantons.
Elles sont résumées (pour certains cantons romands)
dans le tableau ci-dessus.

Plusieurs législations cantonales donnent la possibilité
au propriétaire ayant effectué des travaux liés a 'amé-
lioration énergétique des batiments, de répercuter
une partie des codts sur les loyers. En raison des
travaux d’amélioration énergétique, le propriétaire
peut en outre reporter sur le loyer I'équivalent de la
baisse prévisible des frais de chauffage. A Genéve par
exemple, une contribution du locataire de CHF 10.—
maximum par piece et par mois est admise. Dans le
canton de Vaud, il est autorisé de répercuter les colits
a 100% sur les loyers au taux brut de rendement
admis par la Division logement (3.25% actuellement).

L'indice d’utilisation du sol (IUS), rapport entre la
surface brute de plancher et la surface totale du
terrain, favorise également les constructions et
rénovations répondant a des standards énergétiques.
Cet indice permet de déterminer les droits a batir et
donc I'utilisation du sol. A Genéve, pour la zone 5
(zone villas), cet indice ne doit pas dépasser 25%
de la surface de la parcelle. Les constructions et
rénovations conformes a un standard de haute
performance (HPE) ou trés haute performance
énergétique (THPE) voient I'indice augmenté en
leur faveur, généralement de 10% pour le HPE et
15% pour le THPE. Cette demande peut également
étre percue comme une forme de compensation en
raison des épaisseurs d’isolation plus importantes. En
Valais, c’est sous la forme d’un décret qu’un bonus
de 10% est accordé pour tout batiment respectant
les exigences en matiere de durabilité.

Finalement, afin d’encourager la transition éner-
gétique, les batiments construits ou rénovés qui
respectent les criteres HPE/THPE peuvent bénéficier
d’incitations fiscales, comme c’est le cas a Genéve
avec I'exonération de I'impdt immobilier complémen-
taire genevois (IIC) pour une durée de 20 ans et la
déduction a 100% des frais engagés en faveur de
I'utilisation rationnelle de I'énergie et du recours aux
énergies renouvelables.

Effet énergétique et effet CO2en 2018

Effet sur le CO2
Subventions

Effet énergétique

Subventions

Mio. versées 1000t versées en

kWh en kWh/Fr.  CO2 kg de CO2/Fr.
Isolation thermique 2500 47% 24 450 35% 4.2
Technique du batiment 1600 29% 43 490 38% 13
Rénovation du systtme 230 4% 6.6 65 5% 1.8
Nouvelle construction 190 4% 12 39 3% 2.4
Approv. en chal. centr. 870 16% 120 240 19% 33
Total 5400 100% 26 1300 100% 6.1

Sources: OFEN
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RAPPEL DE QUELQUES NORMES ET CERTIFICATIONS

1 LE STANDARD DE CONSTRUCTION DURABLE
SUISSE (SNBS)

Le Standard de Construction Durable Suisse (SNBS) prend
en considération non seulement le batiment, mais également
sa localisation, ainsi que son environnement. Le standard
SNBS tient compte de fagon équilibrée, mais également
de la maniéere la plus compléte possible, des trois piliers du
développement durable, soit la société, I'économie et I'en-
vironnement (voir schéma ci-contre). Ces trois dimensions
sont prises en compte dans les phases de planification, de
construction et d’exploitation d’un batiment.

2 LES STANDARDS ENERGETIQUES (HPE/THPE)

Le canton de Geneve met tout en ceuvre pour réduire le plus
possible I'utilisation des énergies fossiles. Pour atteindre
son objectif, le canton a introduit des standards de haute
performance énergétique (HPE) et de trés haute perfor-
mance énergétique (THPE). Ces standards permettent de
respecter les normes de construction et de rénovation des
batiments dans le but d’éliminer tout recours aux énergies
fossiles. Ces certifications genevoises sont assimilables aux
labels Minergie et Minergie-P quant a leur finalité.

Sur la durée de vie des mesures, classement selon
'effet CO2 par habitant
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W cn 1000 CO,
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Source: OFEN

Piliers du développement durable

OBJECTIFS
SOCIETE

Qualités
urbanistiques et
architecturales

Construction
pour tous

Liberté
d'aménagement
individuel

Espaces favorisant
les contacts sociaux

Santé et bien-étre

OBJECTIFS
ECONOMIE

Optimisation des
colts du cycle
de vie

Objet adapté au
marché

Financement et
commercialisation

Construction a
I'économie régionale

Sources: SNBS, Standard Construction durable Suisse

OBJECTIFS
ENVIRONNEMENT

Recours aux énergies
renouvelables et
exploitation efficace
des énergies non
renouvelables

Protection du climat

Utilisation efficace
des matiéres et
réduction du taux de
polluants

Réduction des
impacts sur
|'environnement

Préservation des sols,
des espaces naturels
et de la diversité des
especes

Sur la durée de vie des mesures, classement selon
'effet énergétique par habitant
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3 LES CERTIFICATS DURABLES - MINERGIE

Répartition des labels Minergie en Suisse
selon le canton

/ HGE 4% VD 7%
B R 2% JU 1%

mNE 1% BE 8%

TOTAL

46’286

objetscertifiés

mVS5% mZH22%
TI2%  ®SG 5%
WGR 2% mAutres 40%

Source: Minergie

Minergie est le label de référence en Suisse. Créé en 1998,
il est soutenu par le monde économique, les cantons et la
Confédération. Il s’agit d’un label de construction durable
et de performance énergétique suisse pour les batiments
neufs et rénovés. Le confort des batiments, leur efficacité
énergétique et le maintien de leur valeur restent la priorité
du label. Les batiments labellisés sont caractérisés par leurs
besoins tres faibles en énergie, ainsi que leur utilisation
d’énergies renouvelables non fossiles. De nos jours, plus
de 45’000 batiments sont certifiés Minergie en Suisse.
Comme le SNBS, cette certification tient compte des trois
phases du cycle de vie d’un batiment, soit la planification,
la construction et I'exploitation. Il existe différentes certifi-
cations possibles, a savoir:

> Minergie: Le niveau d’exigence de construction
est supérieur a la moyenne en termes de qualité, de
confort et d’énergie. Il est souvent assimilé a la base
minimale pour toute nouvelle construction en Suisse.

> Minergie-P: Constructions ayant une tres basse
consommation d’énergie et répondant a un niveau
d’exigence maximal en termes de qualité, de confort
et d’énergie grace a une excellente enveloppe de
batiment.

> Minergie-A: Certifie I'indépendance énergétique
grace a une autoproduction et une autoconsomma-
tion du batiment.

> Complément ECO: Propose un complément aux
trois labels ci-dessus en y incluant des aspects liés
a une construction saine et écologique.

> Attestation SQM construction: Assurance de
qualité supérieure de la phase de construction.

>  Attestation SQM exploitation: Optimisations envi-
sageables sur le plan de I'efficacité énergétique et des
aspects liés au confort, lors de la phase d’exploitation.

Certifications selon la phase du cycle de vie d'un
batiment

Minergie
Qualité et efficacité

Minergie-A
Indépendance gréace a

saMm sQMm
Construction Exploitation

Qualité au Exploitation
cours de la optimale du
construction batiment

|'autoproduction

Planification et étude de projet Réalisation Exploitation

Source: Minergie, 2020

4 LE CERTIFICAT INTERNATIONAL LEED

LEED (Leadership in Energy and Environmental Design)
est un label américain créé par le Conseil Américain du
Batiment Durable (USGBC). LEED est une certification
valorisant la performance environnementale des construc-
tions pour les batiments neufs ou rénovés. Quatre types
de certification LEED sont proposés selon un systeme de
crédit: agréé (40-49 crédits), argent (50-59 crédits), or
(60-79 crédits) et platine (+ de 80 crédits). Cette certification
est reconnue a I'échelle internationale et adaptée selon les
pays qui I'utilisent. Aujourd'hui, ce label fait son apparition
en Suisse et est similaire au label Minergie-ECO.

5 ONE PLANET LIVING, LA CERTIFICATION
D'UN QUARTIER

Contrairement aux labels précédemment évoques, le
label One Planet Living ne se focalise pas uniquement
sur la qualité de construction. En effet, il s’applique sur un
périmétre, type éco-quartier. Pour rappel, un éco-quartier
est un aménagement urbain a I'échelle d’un quartier qui
prend en compte les enjeux et piliers du développement
durable, soit I'environnement, I’économie et 'aspect
social. Ce type de quartier favorise la mobilité durable, la
consommation d’énergies renouvelables, ainsi que la mixité
intergénérationnelle et sociale. Le label One Planet Living
repose sur 10 principes fondamentaux (voir ci-dessous) et
répond aux objectifs des Nations Unies, de la Société 2000
Watts et aux fondamentaux WWF international pour ce qui
concerne la protection de I'environnement, la préservation
de la biodiversité et les écosystémes.

Les 10 principes fondamentaux de One Planet Living

Zéro carbone

Zéro déchets

Transport durable
Matériaux locaux et durables

Alimentation locale et durable

Gestion durable de I'eau
Habitats naturels et diversité

Culture et patrimoine

Equité et partenariats locaux
0 Qualité de vie et bien-étre

=00 |(N|c|g N |[W[N|—=
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VALORISATION DES CONSTRUCTIONS DURABLES

L'impact de la durabilité sur un bien suscite a ce jour
beaucoup d’interrogations dans le domaine immobilier,
notamment en raison de I'importance du développement
durable dans ce secteur. Nous pouvons a présent nous
demander si les constructions durables sont réellement
valorisées sur le plan financier ? Pouvons-nous consi-
dérer gu’elles posseédent une valeur plus élevée qu’un
bien traditionnel ? Cela se matérialise-t-il a travers les
transactions observées sur le marché? Pour y répondre,
il serait nécessaire de pouvoir mesurer I'appréciation sur le
marché, a l'instar d’'un agio en bourse. Or, il est tres difficile
de déterminer un quelconque différentiel a travers cette
démarche en raison du manque de transparence (hormis
Geneve) et de la rareté des transactions.

Par conséquent, il a été privilégié d’intégrer la notion de
durabilité lors de I'évaluation d’un bien immobilier et de le
comparer a un bien standard.

NOUS SOMMES CONVAINCUS QUE

LES BATIMENTS DURABLES, OU LES
BATIMENTS AVEC DES LABELS DE
DURABILITE, PEUVENT APPORTER DES
BENEFICES SUR LE LONG TERME.

C’est-a-dire qu’avec des biens écoresponsables, I'inves-
tisseur ou le propriétaire aura, sur le long terme, moins de
codts (exonération de I'imp6t immobilier complémentaire
genevois, moins de charges d’exploitation a payer,
etc.), voire pourrait appliquer des loyers plus élevés que
la moyenne.

Dans le but d’identifier et de quantifier la répercussion
de la durabilité sur I'évaluation d’un bien de rendement,
nous avons effectué diverses analyses et recherches ces
derniers mois afin d’intégrer ce parametre dans I'évaluation
immobiliere et d’identifier les différents criteres a prendre
en considération.

Moyenne des variations observées a travers la
valorisation DCF

5.0% 1

4.5%

4.0% 4

3.0% -

2.0% 4

1.0% A

0.0%

-1.0% o
B Immeubles durables

-2.0% A
Immeubles non rénovés

-3.0% A

-4.0% A
-3.9%

-5.0% -

Source: Acanthe

Dans le cadre de cette démarche, nous sommes partis
de l'idée d’inclure cette notion dans la prime de risque
permettant de déterminer le taux d’actualisation de I'im-
meuble. Ce dernier tiendra donc compte de la notion de
durabilité qui, elle, agira en conséquence sur la valeur de
I'immeuble par le biais de la méthode d’actualisation des
cash-flows (DCF).

SUR LA BASE D'UN ECHANTILLON
D'IMMEUBLES TESTES, NOUS
POUVONS DEDUIRE AUJOURD HUI DES
VALORISATIONS POSITIVES POUR LES
IMMEUBLES DITS DURABLES (NEUFS
OU RENOVES] POUVANT ATTEINDRE
JUSQU'A 7%.

A contrario, pour les immeubles non rénovés et ne
répondant a aucun critere énergétique, une baisse de
valeur d’environ 4% en moyenne a été observée (unique-
ment basée sur le rating des notations de I'immeuble et
sans tenir compte des éventuels travaux a investir), soit
un écart-type moyen de I'ordre de 8-9%. Nous pouvons
également démontrer qu’avec ces résultats, 'immeuble
durable s’avere étre moins risqué que I'immeuble non
durable.

Dans le but de plausibiliser nos résultats, nous poursuivons
ces recherches et continuons de tester le nouvel outil.
Cette continuité permettra d’avoir un plus grand échantillon
représentatif afin de valider la version finale de I'outil et de
rendre son utilisation fiable. A terme, I’objectif sous-jacent
est de pouvoir distinguer la part de valorisation dédiée
aux qualités intrinseques du batiment de celle liée aux
parametres financiers (hausse de revenus, baisse de
charges).






INVENTAIRE DE QUELQUES PROJETS DURABLES HORS DU COMMUN
EN SUISSE

LE VORTEX

Le Vortex a été le lieu emblématique des Jeux Olympiques
de la Jeunesse 2020 a Lausanne, puisqu'il a servi de village
olympique pour quelque 1'800 athletes et accompagna-
teurs. Aujourd’hui, il est réaffecté en résidence étudiante
et accueille depuis juillet 2020 pres d’un millier d’étudiants
et d’hdtes académiques.

Le batiment a été développé sur la base d’une coursive
en colimacon de 2.8 km desservant I'ensemble des
appartements du complexe.
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Le projet livré en octobre 2019 a été construit grace a un
partenariat entre I'Etat de Vaud, les Retraites Populaires,
I’architecte zurichois Jean-Pierre DuUrig et I’entreprise
Losinger Marazzi.

LE PROJET PI

La construction du Projet Pi a Zoug débutera en 2021
grace a la collaboration entre V-Zug, Duplex Architekten
et Implenia. Cet édifice de 80 métres deviendra en 2024

LA PLUS HAUTE TOUR REALISEE EN
BOIS DE SUISSE.

Pour ce projet, une attention particuliere a été accordée
aux matériaux de construction utilisés afin de limiter la
consommation de CO: (par exemple, plafonds composites
bois-béton ou modules photovoltaiques intégrés dans les
facades).

LA TOUR CEDRES

LA TOUR CEDRES DEVRAIT ETRE LA
PREMIERE TOUR VEGETALISEE DE
SUISSE

Le projet est porté par I'architecte Stefano Boeri a I'origine
du concept avec sa réalisation Bosco Verticale (traduit
littéralement par bois vertical) a Milan. Validée par les
habitants de Chavannes prés Renens, la construction de
cette tour est pour le moment en stand-by du fait d’'un
désaccord entre les promoteurs.

Elle devrait accueillir 180 appartements et sera habillée de
80 arbres et 3'000 m?2 d’arbustes.

OBSERVATOIRE




YOND

L'immeuble Yond a Zurich s’inscrit dans le contexte actuel
de flexibilité accrue au travail tant au niveau des horaires
que des espaces.

EN EFFET, TOUS LES ETAGES
PROPOSENT UNE DOUBLE HAUTEUR
BRUTE DE 5.5 METRES QUE LES
LOCATAIRES PEUVENT AMENAGER A
LEUR GUISE GRACE NOTAMMENT A
LINTEGRATION DE MEZZANINES.

Cette double hauteur a 'avantage de réduire les colts
de construction du promoteur et d’offrir une plus grande
liberté aux entrepreneurs, puisque les surfaces peuvent
s’adapter a tous types d’usage.

Le projet développé par Slik Architekten et SPS a été
récompensé de la médaille d’or des Best Architects 21
Award dans la catégorie batiment commercial et industriel.

SORTERA

Le projet Sortera, livré en 2019 sur la commune de Satigny
(GE), est un centre de tri a la pointe de I'innovation tech-
nologique et entierement automatisé grace au «Recycler »
de la société ZenRobotics. Ses 20'000 m? de surface
permettent de trier annuellement 70'000 tonnes de déchets
issus des industries, chantiers et entreprises de la région.
Il prend place au sein du premier Ecopdle de Suisse,
site multi-spécialiste permettant de réceptionner, trier et
conditionner toutes les typologies de déchets dans les
meilleures conditions, tout en étant relié au rail.

Ce centre de tri atteint un taux de triage de 80% contre
30% habituellement. Il possede par ailleurs un taux de
valorisation/transformation supérieur a 70%, soit environ
25'000 tonnes de nouvelles matieres premiéres créées par
an. De ce fait, les volumes a incinérer passent de 70% a
20% de matiere.

PROJET GREEN VILLAGE

Le projet Green Village au Grand-Saconnex se compose de
6 batiments offrant une mixité d’affectation: administratif,
habitation et hétellerie, ainsi qu'un centre cecuménique.
Les batiments sont développés autour d’espaces verts
prédominants et de deux places majeures. La maitrise
des énergies et les enjeux environnementaux ont figuré
au centre des préoccupations de conception du projet.
De ce fait, les batiments respecteront le label THPE (tres
haute performance énergétique) et seront alimentés par
des énergies 100% renouvelables.

GREEN VILLAGE EST LA PREMIERE
PROMOTION A RESPECTER LES DIX
PRINCIPES DE DURABILITE DU LABEL
ONE PLANET LIVING LANCE PAR LE
WWF POUR LA PRESERVATION DE LA
BIODIVERSITE.

Le site, uniquement piéton, préservera la flore et la faune
indigénes.
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