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Analyse exclusive de Wuest Partner pour le JIM

Bientot une baisse

des taux?

Les derniers mois de 2023 ont été marqués par une relative maitrise de l'inflation (celle-ci n’a plus
dépassé le seuil des 2% depuis juin dernier) et une diminution sensible des taux hypothécaires
fixes a 10 ans. La baisse des taux dintérét a long terme reflete les attentes du marché: que
linflation continue de rester sous contrdle et que les taux directeurs diminuent a l'avenir.
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Le marché des appartements en PPE a fait preuve d’une étonnante vitalité en 2023, sauf a Genéve.

Saron n‘ont en revanche pas diminué

pour le moment, car ceux-ci restent
ancrés au niveau actuel des taux directeurs
de 1,75%. Cest ce qui explique que les hy-
pothéques a taux fixes soient actuellement
moins onéreuses que les hypotheques Sa-
ron, une situation totalement inédite.
Au vu du reflux plus rapide qu'anticipé de
linflation début 2024 (13% seulement en
janvier) et de la force du franc suisse qui
met en difficulté lindustrie exportatrice,
il devient de plus en plus probable que la
Banque nationale suisse abaisse ses taux
directeurs cette année. Nous estimons
qu'une diminution de 25 a 50 points de
base est vraisemblable a partir de cet été.
Ainsi, les taux des hypotheques fixes et
Saron devraient également baisser, surtout
au cours du 2¢ semestre.
Par ailleurs, la contraction des taux hypo-
thécaires fixes fin 2023 a d'ores et déja tou-
ché les marchés immobiliers: on constate
un revirement de la demande de villas et
de PPE apres deux années de baisse, ainsi

‘ es taux d'intérét liés aux hypothéques
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gu’une accélération de la dynamique des
prix sur les derniers mois de 2023.

Logements en propriété: leger
regain de la demande, hausse des
prix au 4° trimestre 2023

Le marché des appartements en PPE a fait
preuve d'une étonnante vitalité en 2023.
Les prix des PPE ont en effet progressé
dans tous les cantons romands, hormis Ge-
néve. Les hausses de prix avoisinent méme
les 5% annuels dans les cantons de Fri-
bourg et du Valais. Vaud enregistre en re-
vanche une hausse plus tempérée des prix,
de 1,5% seulement, tandis que les prix des
PPE ont régressé de 0,9% a Geneve. Ainsi,
la dynamique des prix a été la plus faible
dans les cantons ou les prix des apparte-
ments en PPE étaient déja trés élevés, et
plus marquée dans les cantons ou les prix
restaient plus abordables.

L'accélération de la dynamique des prix a
principalement eu lieu au cours des der-
niers mois de 2023: les prix des PPE ont
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augmenté de 1,8% a Fribourg et 2,2% en
Valais entre le 3¢ et le 4° trimestre 2023.
Cette forte dynamique de fin d’année
trouve en partie sa source dans la baisse
des taux hypothécaires fixes. En effet, le
taux hypothécaire fixe a 10 ans est passé de
3,2% en avril (son point culminant) a 2,4%
seulement en décembre 2023. Cela allége
les colits de financement des potentiels ac-
quéreurs et permet a un plus grand nombre
de ménages d’'envisager la propriété, raison
pour lagquelle on constate actuellement un
regain de demande sur 'ensemble du pays,
apres deux années de baisse continue. Ain-
si, le nombre d’'abonnements de recherche
pour des appartements en PPE a augmenté
de 5% dans le canton de Geneve, de 10%
dans la région MS (de mobilité spatiale) de
Neuchatel et méme de 14% dans la région
de Sion entre juillet 2023 et janvier 2024.
Outre la baisse des taux hypothécaires
fixes, la résilience de la demande d’appar-
tements en PPE peut également Sexpli-
quer par un effet de substitution entre les
différents segments du marché immobilier.
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D'une part, la pénurie de logement locatif
combinée a lanticipation d’'une augmen-
tation des loyers pourrait inciter certains
ménages a se tourner vers lachat d'une
PPE. D'autre part, les prix prohibitifs des
maisons individuelles, dans un contexte ou
linflation érode progressivement le pouvoir
d’achat, pousse également une partie de la
demande vers les appartements en PPE.
Les maisons individuelles ont connu une
évolution plus contrastée: les prix ont
certes augmenté a Fribourg (+3%), en Va-
lais (+4,1%) et dans le Jura (+1,6%), mais ils
n‘ont presque pas bougé dans le canton de
Vaud (+0,4%) et de Neuchatel (+0,0%) et
ont reculé de 0,5% a Genéve.

La aussi, la diminution des taux hypothé-
caires fixes a stimulé la demande. Mais
les prix restent si élevés que les villas sont
inabordables pour une majorité de meé-
nages. Prenons l'exemple d'une maison

individuelle moyenne de 170 m?, financée
par un prét hypothécaire a taux fixe sur
10 ans et couvrant 80% de la valeur de la
propriétée. Dans le canton de Vaud, au 4° tri-
mestre 2023, le codt annuel financier esti-
mé (intérét et amortissement) pour I'acqui-
sition de cette maison s'éléverait a 52 200
francs. Cette somme représente certes une
diminution de 1% par rapport aux 58 600
francs annuels constatés six mois aupara-
vant, mais elle est toutefois encore supé-
rieure de 54% aux colts annuels estimés
a fin 2021.

On constate en outre que l'offre de mai-
sons individuelles continue de progresser
en Suisse romande. Le nombre d’annonces
publiées pour des villas a en effet augmen-
té dans tous les cantons romands par rap-
port a I'année derniere, avec une hausse
particulierement marquée dans les can-
tons de Geneve (+27%), Neuchatel et Vaud

o

B Prix Difféerence  Différence Différence E T Prix Différence Différence Différence

des villas 2013-2023 2020 - 2023 2022 - 2023 ; desPPE  2013-2023 2020-2023 2022 - 2023
Fribourg 1246 898 376% 19.8% 30% § Fribourg 794 008 275% 11,6% 4,9%
Vaud 1768 851 30,8% 17,9% 0,4% Vaud 1266 337 25,5% 14,1% 1,5%
Valais 1166 925 30,5% 24,6% 4% Valais 941828 18,1% 23,0% 51%
Neuchatel 1290 715 40,7% 18,7% 0,0% Neuchatel 809 956 435% 1,9% 2,7%
Genéve 2930715 18,9% 1,9% -0,5% Genéve 1884 306 8.2% 3,7% -0,9%
Jura 78919 40,0% 93% 1,6% Jura 576 233 41,9% 92% 38%
T Prix Différence Difference  Différence

des locatifs 2013 - 2023 2020-2023 2022-2023 . e epr .

_ ) . Remarque: le niveau des prix fait référence a
Filkeuiry 520 60% 4l i la moyenne pondérée des prix communaux
Ve oAz 51% il 05% au 4° trimestre 2023 (pondération par le parc
Valals 15141 47% 43% 08% correspondant) pour les villas, les PPE et les locatifs.
Neuchatel 14198 4,9% 22% 01%
Genéve 24 290 93% 38% 18% Les évolutions correspondent aux taux de croissance
Jura 12 491 71% 05% 14% pour les périodes de 2013 a 2023, de 2020 a 2023 et de
2022 42023 pour les villas, les PPE et les locatifs.

(+22%). Ces chiffres suggerent que les ven-
deurs préferent garder leur bien plus long-
temps sur le marché plutét que de faire des
concessions sur les prix. Parallélement, I'ac-
tivité de construction neuve continue de se
réduire: le nombre de permis de construire
accordés pour des maisons individuelles en
2023 était inférieur de 16% et 13% par rap-
port a la moyenne des cing dernieres an-
nées dans les cantons de Geneve et Vaud
respectivement. Des lors, le nombre de
maisons individuelles neuves arrivant sur le
marché régresse, ce qui contribue a limiter
I'offre et soutenir la dynamique des prix.

Logement locatif: une offre de
plus en plus restreinte

La pénurie de logement locatif continue
de s’accentuer en Suisse romande. En té-
moigne la baisse générale du nombre »
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Altlas des prix des appartements en PPE [CHF] - Canton de Genéve.
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d’annonces pour des logements en loca-
tion. Cette tendance est particuliéerement
marquée dans les régions MS vaudoises
de Morges, Nyon, Vevey et Aigle, ou le
nombre d’annonces de logements loca-
tifs a chuté de 20% a 30% entre le 4¢ tri-
mestre 2022 et le 4° trimestre 2023.
Parallélement, la population résidente
permanente s'est fortement accrue
en Suisse romande. Genéve et Vaud
comptent ainsi respectivement 9500 et
14 200 habitants supplémentaires au
3¢ trimestre 2023, par rapport au méme
trimestre de 2022. Méme les cantons de
Neuchatel et duJura, ou la croissance dé-
mographique a été faible, voire négative,
au cours des dix derniéres années, ont
enregistré une hausse du nombre de ré-
sidents permanents de 0,9% sur un an au
3¢ trimestre 2023. L’accroissement plus
marqué de la population en 2023 s’ex-
plique en partie par I'attractivité du mar-
ché de 'emploi et les nombreux postes
créés, et d’'autre part par le changement
de statut des réfugiés ukrainiens qui sont
inclus dans la population résidente per-
manente dés 12 mois de séjour en Suisse.
La population devrait toutefois croitre de
facon plus modérée cette année (pré-
vision 2024: +0,8% sur I'ensemble du
pays).

Face a une demande élevée et une offre
toujours plus restreinte, il n'est guére
surprenant que les loyers augmentent
(Genéve: +1,8%, Vaud: +0,5% sur un an
au 4° trimestre 2023) et la tendance de-
vrait s'accélérer en 2024. Il est toutefois
intéressant de noter que les cantons ro-
mands sont relativement plus épargnés
par les hausses de loyers que certains
cantons alémaniques. Les locataires
zurichois ont ainsi d0 subir de hausses
de loyer de 3% en 2023, et I'augmen-
tation atteint méme 4% a Glaris et Ap-
penzell Rhodes-Intérieures. Outre les
dispositions réglementaires cantonales
qui protegent le pouvoir d’achat des lo-
cataires (LPPPL, LDTR), ces différences
s'expliquent par le fait que les locataires
romands ont été moins nombreux a de-
mander des baisses de loyer lorsque
les taux hypothécaires de référence ont
baissé entre 2008 et 2020, et sont ain-
si aujourd’hui moins susceptibles d’étre
soumis a une hausse des loyers. &

CORINNE DUBOIS, VINCENT CLAPASSON
WUEST PARTNER SA
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Residences secondaires:

le boom

des prix se poursuit

Les stations de montagne suisses continuent de jouir d'une grande popularite, comme en
temoigne I'augmentation significative des nuitées hotelieres. Au niveau national, le nombre
de nuitées hotelieres entre janvier et novembre 2023 a progresse de 9% par rapport a la
méme période de 2022. Cette hausse a eteé plus marquéee encore dans certaines stations
alpines, telles qu’Anniviers (+19%), Leysin (+13%) ou Zermatt (+11%).

montagneuses se répercute éga-

lement sur le marché des rési-
dences secondaires, qui continuent d’étre
hautement convoitées, entrainant une en-
volée des prix au cours de I'année 2023.
Alors que les appartements en PPE en re-
sidence principale ont renchéri de 3% en
2023 en moyenne suisse, les résidences
secondaires dans le canton du Valais ont
vu leurs prix s'envoler de 6,3% (en tenant
uniguement compte des communes ayant
une part de residences secondaires su-
périeure a 35%). L'évolution des prix est
toutefois hétérogéne dans les différentes
communes alpines: la hausse surpasse ain-
si les 10% annuels dans les communes tres
prisées telles que Zermatt, Crans-Montana,
Anniviers, Riederalp ou Bettmeralp, tandis

‘ 9 engouement pour les régions
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que 'on observe de légeres baisses de prix,
comprises entre 1% et 2%, a Saas-Fee, Or-
mont-Dessus ou Leysin (figure 1).

Figure 1- Résidences secondaires: niveau et évolution des prix de transaction dans une

sélection de stations.

La surface des cercles est proportionnelle au nombre de résidences dans les communes.
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Le contraste entre résidences principales et
secondaires est plus frappant encore dans
le segment des villas/chalets: tandis »
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Figure 2 - Appartements en PPE: variation des prix de transaction.
(4¢ trimestre 2023 par rapport au 4¢ trimestre 2022)

que les villas en résidence principale n'ont
vu leurs prix augmenter que de 1,5% en
moyenne suisse en 2023, les villas en rési-
dence secondaire valaisannes affichent un
renchérissement de pres de 12% (figure 1)!

Cesremarquables hausses de prixindiquent
que la demande de résidences secondaires
est restée intacte en Suisse. Cela s'explique
par plusieurs facteurs: premierement, la
demande de résidences secondaires est
moins sensible aux variations de taux d'in-
térét et aux aléas economiques que celle
de résidences principales. Ensuite, les ten-
dances telles que 'adoption répandue du
télétravail et les «workations» ('alliance de
travail et de vacances) ainsi que la dispo-
nibilité croissante d'espaces de coworking
dans les communes de montagne prisées
favorisent une utilisation plus fréquente
des résidences secondaires. De plus, les ré-
gions de montagne gagnent en popularité
également en été, offrant un refuge contre

LE JOURNAL DE L'IMMOBILIER -

Figure 3 - Maisons individuelles: variation des prix de transaction

(4° trimestre 2023 par rapport au 4° trimestre 2022)

les jours de canicule et proposant une
gamme de plus en plus étendue d'activites
estivales (randonnées, VTT, sports et loisirs
familiaux). Finalement, l'acquisition d’'une
résidence secondaire peut étre considérée
comme un investissement intéressant: en
sus des potentielles plus-values générées,
il est egalement possible d'obtenir des re-
venus locatifs en louant ponctuellement
son bien sur les plates-formes touristiques
telles qu'Airbnb.

Outre le dynamisme de la demande, l'évo-
lution des prix des résidences secondaires
s'explique également par la rareté de l'offre.
Le taux de l'offre des appartements en PPE
dans les communes touristiques n’était que
de 3,4% au 4° trimestre 2023, contre 4,8%
sur l'ensemble du territoire suisse. Ce taux
a en outre encore diminué de 0,4 point de
pourcentage depuis 2021, alors que l'offre
était tendanciellement a la hausse dans
tous les autres types de communes. Cette
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pénurie de l'offre dans les communes tou-
ristiques est notamment due aux regle-
mentations en vigueur: la Loi sur les rési-
dences secondaires (Lex Weber) restreint
strictement la construction de nouvelles ré-
sidences secondaires dans les communes
ou la part de celles-ci dépasse 20% du parc
immobilier.

Avec pas ou peu de nouvelles résidences
secondaires arrivant sur le marché, l'offre
n'arrive pas a suivre la demande, avec pour
conséquence une inévitable augmentation
des prix, qui devrait par ailleurs se pour-
suivre cette année encore. Cependant, une
révision potentielle de la Lex Weber, ac-
tuellement en débat au Parlement, pourrait
offrir une certaine souplesse, permettant
une expansion de la surface habitable ou la
création de nouveaux logements lors de Ia
démolition et reconstruction. Cette mesure,
si elle est adoptée, pourrait a terme modeé-
rer l'escalade des prix. H
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