CONJONCTURE

Marche immobilier vaudois

Des tensions et des
opportunites

Tendance a la surchauffe dans 'immobilier résidentiel, taux hypothécaires en hausse, inflation,
pénurie de matieres premiéres, risque pour la stabilité financiere de la Suisse.. L’actualité
lice au marché immobilier est touffue. Cest dans ce contexte pour le moins intéressant
que la Banque Cantonale Vaudoise (BCV) a recemment organise les «Pros de I'lmmobiliers.
Cette manifestation a réuni un vaste parterre de participants au Lausanne Palace; ils ont
pu échanger avec des experts, parmi lesquels Andréa M. Maechler, membre de la Direction
genérale de la Banque nationale suisse (BNS).

tion a progressé en Suisse entrainant

une perte de notre pouvoir d’achat,
a rappelé en substance Andréa Maechler.
En mai, les prix a la consommation ont pro-
gresse de 2,9% en Suisse, hausse qui reste
toutefois bien en deca de celle de nom-
breux pays (83% aux Etats-Unis et 8,1% en
Europe, données respectivement d’avril et
mai 2022). La remontée de l'inflation depuis
2021 est rapide et celle-ci a retrouvé un ni-
veau qui n'avait plus été atteint depuis plu-
sieurs decennies (graphique 1). Linflation
actuelle a pris son élan dans le contexte
de la forte reprise post-pandémie. Elle au-
rait d0 se normaliser peu a peu, mais les
conséguences économiques de la guerre
en Ukraine ont aggrave les pressions a la
hausse sur les prix.
En Suisse, le mouvement est principale-
ment soutenu par I'énergie et les goulets
d’étranglement du commerce mondial
(chaines d’approvisionnement). Il est aussi
freiné par la force du franc, qui attenue les
colts a limportation, a souligné la repré-
sentante de la BNS. Le différentiel d'inflation
entre la Suisse et ses principaux marchés
d’exportation rend par conséquent «la force
du franc moins difficile a supporter pour les
entreprises du pays qui voient leur marge
de manceuvre a 'étranger s'accroitre». Ain-
si, méme s'il a poursuivi son renforcement
en termes nominaux, «le franc exprimé en
termes réels est resté assez stable».
Risque-t-on emballement d'une spirale in-
flationniste? D'importantes inconnues - liees

Pouls de l'activité économique, l'infla-
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Graphique 1: Indice des prix a la consommation/IDC

notamment aux conséquences économiques
de la guerre en Ukraine ou a I'évolution de
la pandémie en Chine - brouillent la vision a
moyen terme. Mais, coté emploi, si le marché
du travail est tenduy, les augmentations sa-
lariales en Suisse sont tres faibles (1%) cette
année. A contrario, les salaires aux Etats-Unis
augmentent au rythme de 6%. Ainsi, poursuit
Andréa M. Maechler, «les anticipations d'infla-
tion en Suisse sont plutdt basses et stables».

Impact sur les taux hypothécaires
Avec le retour de linflation en Suisse et

I'évolution de la conjoncture mondiale, les
taux hypothécaires sont aussi remontés.
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Les taux a 10 ans sont passés de 1,2% en
décembre 2021 a environ 2,5% en mai. Bien
que de tels niveaux n'aient plus été vus de-
puis linstauration de taux négatifs par la
BNS entre fin 2014 et debut 2015, les taux
hypothécaires restent bas en comparaison
historique (graphique 2). Ainsi, «les condi-
tions financiéres restent favorables», ajoute
Andréa Maechler.

La BNS releve par ailleurs une certaine
vulnérabilité des ménages engageés finan-
cierement dans l'immobilier de rendement.
Linstitution fédérale estime que 30% des
ménages ayant acquis un objet résidentiel
de rendement ne pourraient couvrir par les
loyers les frais induits avec des taux a 3%.
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La BNS reléve une certaine vulnérabilité des ménages engages financiérement dans I'immobilier de rendement.

Ft si les taux dépassaient 5%, cette part se-
rait de 60%. Par ailleurs, la progression du
taux de vacance - qui a dépassé 1,5% sur le
plan suisse - accentuerait le mouvement en
cas de correction.

«Cela dit, les banques ont aujourd’hui glo-
balement la capacité a absorber un éven-
tuel choc grace a leur excédent de fonds
propres», a relevé I'experte de la BNS. La
vigilance reste cependant de mise. «Notre
capacité a travailler ensemble avec tous
les acteurs, y compris 'Association suisse
des banquiers, nous place en bonne posi-
tion pour analyser les risques et les gérers,
conclut-elle.

L'immobilier sous observation

On l'a souvent répété: les prix de limmo-
bilier en Suisse ont progressé de maniére
constante au cours des vingt derniéres
années (graphique 3). Cette augmentation
est de l'ordre de 19% pour le logement en
PPE (16% pour le canton de Vaud, depuis
janvier 2015) et de 22% pour les objets de
rendement.

L’évolution du marché vaudois résulte d'un
déséquilibre entre offre et demande, a rap-
pelé David Michaud, économiste immobi-
lier a la BCV, lors de la manifestation. En
termes d'offre, David Michaud mentionne
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la forte production de logements locatifs
dans le canton de Vaud, au détriment des
logements en propriété (repli de l'ordre
d’un quart par rapport a 2015).

Quant a la demande, elle a légerement
flechi (-12%) pour les appartements en pro-
priété par étages (PPE) dans I'ensemble du
canton de Vaud (graphique 4). Une des ex-
plications reside dans l'affaiblissement de
la capacité d'achat due a l'augmentation
des prix. En effet, une analyse basée sur le
revenu imposable montre qu'en 1998, 40%
des ménages avaient la capacité d’acquérir
un logement, alors qu’en 2021, ils ne sont
plus que 10%. >
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Graphique 2: Evolution du taux hypothécaire fixe, de 1% a 2.5%.
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Graphique 3: Evolution des prix par segment.
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L’effet taux sur la demande

Les potentiels acquéreurs pourraient aus-
si étre influencés par I'évolution des taux.
Pour un futur propriétaire qui souhaite pri-
vilégier un prét a longue échéance, la ré-
cente hausse des taux longs n'est pas sans
conséguence sur son porte-monnaie: il de-
vra payer des mensualités plus importantes
sur son crédit hypothécaire. «<Pour une PPE
standard dans le canton de Vaud, vendue
un million de francs et financée notam-
ment avec une hypothéque a dix ans de
800 000 francs, le colt annuel a renchéri
d’environ 10 000 francs par rapport a dé-
cembre 2021, précise David Michaud.
Ainsi, la progression des taux hypothe-
caires longs pourrait freiner la demande
immobiliere. En revanche, du cété de l'offre,
la construction fléchit et peu d’objets sont
disponibles sur le marché vaudois. Au final,
la demande devrait rester excédentaire
cette année et la progression des prix de-
vrait se poursuivre a un rythme plus modé-
ré. Par ailleurs, si les taux des hypothéques
a long terme ont augmenté, ce n'est pas le
cas pour les taux a court terme, qui n'ont
que faiblement évolué.
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Graphique 4: Evolution de la capacité d’acquisition.

Acheter ou louer?

Avec des taux hypothécaires historique-
ment bas (depuis 2008-20009), il était de-
venu commun que les charges financieres
pour un logement en propriété soient

inférieures a celles d’'une location. La re-
montée des taux a modifié les conditions
de l'arbitrage entre le co(t d’'une location
et celui d’'une propriété. Il s'agit toutefois
d’un choix purement individuel, qui dé-
pend de multiples facteurs, tels que la

structure du financement et l'impact fis-
cal. Enfin, étre locataire ou propriétaire
n‘est pas uniqguement une question éco-
nomique, c’est aussi un choix de vie! ll
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