MARCHES IMMOBILIERS

Hausse des prix immobiliers

L a banque Edmond
de Rothschild
reste confiante

Nos confreres du «Temps» (12.11.21) ont fait état de plusieurs rapports publiés jeudi dernier,
dont ceux de la FINMA et de 'UBS. L’Autorité des marcheés financiers, a l'instar de ce que la
BNS souligne a rythme regulier, s'inquiete de la hausse des prix immobiliers suisses et de leur
«découplage croissant de I'evolution des revenus et des prix a laconsommation». «L'immobilier
monte encore, l'inquiétude aussi», titre article du quotidien qui nous est proche. Dans ce
contexte, I'analyse macroéconomigue semestrielle de la banque Edmond de Rothschild, dont
le Journal de I'lmmobilier a eu la primeur, parait plus pondérée, voire rassurante.

La croissance des prix de 'immobilier résidentiel suisse devrait ralentir, mais rester positive.

banque privée Edmond de tiére. Tous les six mois, 'analyse du Pble cial est analysé au printemps): les prix eu-

a
|_ Rothschild dispose d’'une expertise
reconnue en investissements immo-
biliers. Jean-Christophe Delfim, en charge
de la recherche sur les marchés immo-
biliers européens, est considéré comme
'un des meilleurs spécialistes en la ma-
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Recherche économique dEdmond de
Rothschild, portant sur six pays de I'UE, la
Suisse et le Royaume-Uni, est donc trés
attendue. Premier constat de cette étude,
ciblée comme chaque automne sur Im-
mobilier résidentiel (limmobilier commer-
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ropéens ont accéléré depuis I'été 2020, de
8,3%. Toutefois, les fortes hausses sont ob-
servées aux Pays-Bas, en Allemagne et au
Royaume-Uni; I'ltalie, 'Espagne et la Suisse
affichent de moins fortes progressions.
Les experts s'attendaient plutét a un ralen-
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temps qu'ils soient en ligne avec les fonda-
% .| mentaux. Ces demiers peuvent justement se
raffermir, rendant possible un rattrapage».
1 | L'expert dEdmond de Rothschild ne pré-
voit pas de correction marquée des prix
de limmobilier résidentiel en Europe, mal-
& | gre la surévaluation constatée. Le modele
suggeére que les prix résidentiels européens
4 devraient, dans I'ensemble, continuer de
croitre au cours des prochains trimestres,
mais a un rythme sensiblement plus faible
o que sur 'année écoulée. Les prix devraient
progresser le plus en Allemagne, en Es-
pagne et au Portugal, le moins en lItalie et
en Suisse.

Suisse: le risque est lié au crédit

Au 2°trimestre 2021, les prix résidentiels en Suisse seraient
sensiblement surevalues de 10.7 % au dessus des fondamentaux.

tissement, mais divers facteurs sont inter-
venus: les mesures budgétaires des Ftats
pour soutenir les ménages, la politique
monétaire accommodante des banques
centrales, des conditions d’octroi de crédit
encore assez attrayantes et les craintes
dinflation dues, entre autres, aux pénuries
de matériaux et aux prix de I'énergie. Enfin,
dans toute 'Europe, une demande plus forte
pour les logements en zone moins peuplée
et dans les agglomérations moyennes s’est
fait jour, suite a la pandémie.

Pas de bulle!

La question lancinante dans un tel paysage
est celle de la «bulle» immobiliere. Jean-Chris-
tophe Delfim rappelle dans son rapport
qu'«une condition nécessaire, mais pas suf-
fisante, pour déterminer si on a affaire a une
situation de bulle, est une différence positive
marquée entre les prix observés sur le mar-
ché et la valeur qui devrait prévaloir compte
tenu des fondamentaux du marché». Et il
ajoute: «Les marchés de limmobilier rési-
dentiel se caractérisent par des cycles, re-
lativement longs, pouvant s'étendre sur plu-
sieurs décennies. Au cours de ces cycles, il
est normal que le prix observé sur le marché
puisse dévier, parfois fortement, de la valeur
que suggéreraient les fondamentaux. Ces
déviations peuvent étre autant a la hausse
qua la baisse. Elles peuvent prendre des an-
nées pour atteindre leur zénith et pour se ré-
sorber, du fait aussi de lilliquidité importante
des marchés immobiliers. Ces déviations

Au troisiéme trimestre 2021, les prix de im-
mobilier résidentiel en Suisse accéléraient
encore a1,7% en glissement trimestriel (g.t),
impliquant une progression de 4,6% sur un

n'étant pas suffisantes pour conclure a une
bulle, nous parlons plutot de surévaluation,
ou de sous-évaluation des actifs. Enfin, pré-
cisons gue si une bulle est avérée, cela n'im-
plique pas forcément une correction brutale
des prix issue d'un éclatement. En effet, les
prix pourraient se tasser progressivement,
voire méme continuer a progresser, mais
a un rythme sensiblement plus modeéré, le

an (g.a). Une dynamique aussi robuste de-
puis le premier trimestre 2020, a plus de 1%
gt, navait plus éte observée depuis les an-
nées 2010 a 2012 et 2004 a 2008, mais cela
reste toutefois bien en dessous des pics a
plus de 3% g.. de la fin des annees 1980.

L’étude d’Edmond de Rothschild note une
accelération récente de la tendance a l'ac-
croissement de la divergence entre les »

GROS PLAN

Trois risques pour I'Europe

Une augmentation trop importante des prix de I'énergie attiserait de fagcon im-
portante l'inflation totale, mais pour de mauvaises raisons, puisque cela serait I'ex-
pression d’un choc de colits. Ainsi, le pouvoir d’achat des ménages diminuerait, car
il serait greve par la hausse de leurs charges et dépenses en énergie. De plus, la
hausse des prix de I'énergie pourrait affecter I'activité économique et détériorer
le marché de I'emploi, sur lequel les salaires ne progresseraient plus autant. Enfin,
une inflation totale qui persisterait a plus haut niveau pourrait conduire les banques
centrales a resserrer leur politique monétaire, ce qui affaiblirait un autre soutien
majeur aux marchés immobiliers. Dans de telles perspectives, si les autorités ne pre-
naient pas des mesures suffisamment fortes pour compenser ces impacts négatifs
des prix de I'énergie, une correction des prix immobiliers pourrait survenir.

Un retrait prématuré des soutiens budgétaires et monétaires a la reprise péserait
sur les revenus des ménages et sur les conditions de financement, affaiblissant les
déterminants majeurs des prix de 'immobilier résidentiel. Une forte décélération
des prix seraient a attendre, voire une correction de ceux-ci selon les régions.

Une panique de la part des investisseurs pourrait étre directement liée aux marchés
immobiliers européens eux-mémes, par exemple si un nombre important d’agents
estiment que les prix ne sont plus soutenables et souhaitent vendre. Une correction
des prix de 'immobilier résidentiel serait a redouter sur la plupart des marchés.
Une source indirecte serait une panique provenant des marchés financiers, que ce
soit par exemple en raison des difficultés auxquelles fait face le marché immobilier
chinois actuellement, ou par une crainte que les actifs financiers en général soient
surévalués. Sauf contagion plus large au reste du secteur financier et de 'économie
réelle, 'impact sur les marchés immobiliers serait transitoire.
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prix observés sur le marché et les valori-
sations qu'impliqueraient les facteurs fon-
damentaux du marché résidentiel suisse
(graphique page 13). Cette surévaluation
resterait modérée, bien quelle s’établisse a
un plus haut historique de 10,7% au deu-
xiéme trimestre 2021. L’analyse montre des
fondamentaux du marché robustes sur les
quatre derniers trimestres, notamment en
ce qui concerne la progression du revenu
par habitant et les conditions de crédit favo-
rables, alors que la croissance de la popu-
lation est restée soutenue. Néanmoins, au
cours des prochains trimestres, la vigueur
des fondamentaux devrait se modérer, par-
ticulierement en raison d’'un relatif resser-
rement des conditions de crédit, mais aussi
par un effet de rattrapage de la construc-
tion et par l'arrivée sur le marché de plus
de nouvelles réalisations, qui se concentre-
raient cependant dans les régions les plus
tendues. En revanche, les progressions du
revenu par habitant et de la population res-
teraient fermes et malgré la baisse du ren-
dement direct de l'immobilier résidentiel, la
différence avec le taux souverain a 10 ans,
demeurant a pres de 2%, permettrait de
maintenir un fort attrait de limmobilier pour
les investisseurs institutionnels.

Ainsi, selon l'économiste, la croissance
des prix de limmobilier résidentiel suisse
devrait ralentir, mais rester positive, pour
adopter un rythme moyen comparable a
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Le revenu des ménages a rebondi de maniére marquée au second
trimestre 2021 dans les pays d’Europe.

celui des années 2015 a 2017. Concernant
les principaux risques, outre ceux évoquées
dans I'encadré page 13, un resserrement
des conditions d'octroi de crédit provo-
qué par lintroduction de nouvelles regles
macroprudentielles péserait légérement
sur la progression des prix.

«Au niveau régional, la situation parait
la plus tendue dans l'agglomération zu-
richoise, ou les prix paraissent diverger
le plus des fondamentaux, reléve Jean-

INnterview:

Christophe Delfim. La progression des prix,
déja tres élevés, dans le bassin genevois
devrait renforcer I'attrait du proche canton
de Vaud et de la France voisine, plus abor-
dables. Enfin, les régions plus excentreées,
tels que le Haut-Valais, une partie de I'Arc
jurassien et le Tessin, devraient toujours
patir d'un relatif déficit de demande». Bl

THIERRY OPPIKOFER

Jean-Christophe Deltim

- Votre analyse parait globalement plus
optimiste que celles d’autres observa-
teurs, sans parler de la BNS ou de la FIN-
MA. Comment cela se fait-il?

- Nous ne sommes pas éloignés des esti-
mations des études les plus completes. Si
certaines d’entre elles évoquent des situa-
tions de bulle par endroit, nous concluons
plutdt a des situations de surévaluation, no-
tamment en Suisse, car tous les éléments
constitutifs d'une bulle ne nous semblent
pas réunis. La Suisse dispose d’'une remar-
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quable stabilité financiere et la question
centrale est de savoir si ce pays peut sup-
porter ou non une surévaluation manifeste,
de l'ordre de 10%, de ses actifs immobi-
liers. Les hausses de ces derniéres années
ont été importantes, mais risque-t-on ou
non la formation d’'une «bulle», et le cas
échéant, son éclatement? Il y a en principe
trois scénarios: la correction brutale apres
éclatement d’une bulle, le rétablissement
progressif d’'un équilibre entre prix immo-
biliers et fondamentaux économiques et
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la poursuite d'une hausse plus modérée,
avec en paralléle un renforcement desdits
fondamentaux. Cest le troisieme scénario
que notre modele met en avant. Mais je
souligne que la surévaluation n'est pas en
soi quelque chose de catastrophique. Bien
s(r, un choc externe pourrait bouleverser le
marché et aboutir a une correction des prix.

- La hausse de prix des matiéres pre-

miéres et de I'énergie, ainsi que la pénurie
de matériaux, sans oublier les normes en-
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vironnementales de plus en plus strictes,
peuvent-elles influencer I'évolution des
marchés immobiliers?

- A moyen et long terme, les biens certifiés
par des labels énergétiques seront évi-
demment valorisés. Quant a la hausse des
prix gaziers et petroliers, elle peut certes
perturber [lactivité économique, notam-
ment en Suisse ou l'industrie (par exemple
chimique) en est grande consommatrice, et
peser sur les marges des entreprises, donc
a terme sur les salaires. Cela pourrait af-
faiblir la demande privée. D'un autre céte,
les anticipations d'inflation plus élevées,
que pourrait induire la crise énergétique,
seraient de nature a accroitre la demande
pour les actifs réels que sont les biens im-
mobiliers. Le risque de choc externe, pour
la Suisse, pourrait se concrétiser si les au-
torités nationales ou étrangeres (le pays
étant fortement exportateur) décidaient de
retirer brusquement les soutiens budge-
taires et monétaires a la consommation. Un
resserrement de la politique monétaire ou
un durcissement de la Lex Weber, limitant
les investissements étrangers en Suisse,
seraient aussi préeoccupants. ll

Jean-Christophe Delfim. PROPOS RECUEILLIS PAR THIERRY OPPIKOFER
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