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Editorial

AUCUNE RAISON DE PANIQUER

Une fois par an, le monde de I'immobilier a les yeux
rivés sur Berne, attendant la publication par I'Office
fédéral de la statistique des derniers chiffres des va-
cances du marché suisse du logement. Les médias,
eux aussi, raffolent de cette thématique, notamment
la presse a sensation qui n'hésite pas a qualifier cer-
taines communes de friches industrielles ou de villes
fantdmes. Or, cette stratégie pour gonfler les tirages
est amplement exagérée. Certes en comparaison his-
torique, un taux de vacance de 1,6% se situe a la limite
supérieure, mais cela ne signifie pas qu'il y a un risque
d’effondrement. Notre analyse est notamment justifice
dans la présente publication Immobilier Suisse — 4T18.

A partir de quand un taux de vacance peut-il étre con-
sidéré comme critique ? C'est certainement matiére a
débat, mais loin d'étre le cas a 1,6%. Selon de vagues
estimations, la Suisse aurait un taux de vacance naturel
de 1,3 a 1,5%. Les pays germanophones préferent le
terme de taux d'offre a celui de taux de vacance. Quoi
qu’il en soit, il est supérieur au taux de vacance en Su-
isse. N'oublions pas que la flexibilité de réaction aux
changements d'une économie est conditionnée par les
capacités dont elle dispose. Les changements structu-
rels ou frictions sont mieux maitrisés en présence d’'une
certaine offre et en l'absence de surchauffe face a la
pénurie. Le marché du logement ne déroge pas a la
regle. Les déménagements sont a l'ordre du jour dans
une économie et société en mutation. C'est pourquoi,
le marché du logement requiert des capacités libres,
donc une offre relativement liquide.

Parfois douloureux, mais globalement supportable
Néanmoins, toute vacance est irritante voire méme trés
douloureuse pour le propriétaire concerné. Mais la en-
core, il faut relativiser. Les taux de défaillance de paie-
ment des loyers sont des standards du secteur immobi-
lier et sont bien supérieurs aux taux de vacance actuels.
En d'autres termes, les investisseurs intégrent toujours
le risque. La mise en location intégrale peut étre attein-
te dans certains cas, mais la réalité est souvent diffé-
rente. Un portefeuille d'immeubles présente donc tout
naturellement un degré relatif de vacance, supportable
jusqu’a un certain point. Comme le taux de vacance
est d'un niveau acceptable, seuls ceux qui prennent
de «gros risques» peuvent subir des déconvenues. Les
investisseurs professionnels le savent et ne mettraient

jamais tout sur une mise. Tout au plus ce qui peut poser
probleme est une nouvelle arrivée sur le marché et la
constitution d'un portefeuille a partir de rien. Lorsque
le taux de vacance est élevé, le premier investissement
sur le marche sera potentiellement aussi le dernier. Des
erreurs qui ne seront pas commises par ceux qui con-
naissent et analysent parfaitement les marchés locaux.
Par ailleurs, il ne faut pas confondre un taux de vacance
élevé avec un manque d’'opportunités. Mais le produ-
it doit alors étre compétitif pour évincer les autres du
marché. Ressentie en tant que telle, la problématique
du taux de vacance déclenchera aussi une nouvelle
professionnalisation de la branche et chassera I'un ou
I'autre pauvre investisseur (privé) du marché. En tous
cas, il n'y a vraiment pas lieu de paniquer.

De record en record

Le marché de la propriété enregistre de nouveaux
plus hauts prix historiques. Progression de 1,3 % des
maisons individuelles par rapport au trimestre préce-
dent, jusqu'a 1,8% pour les logements individuels. Si
ces taux de croissance sont élevés, il ne faut pas ou-
blier que I'économie suisse connait actuellement une
phase d'expansion inédite depuis 2010. La vigueur
de I'’économie devrait avoir motivé les plus hésitants
a devenir propriétaires, surtout gu’elle confirme une
vérité établie: le colt d'un achat est bien inférieur a
celui d'une location. Comme I'offre est en méme temps
fortement en repli, les régles du marché s'expriment
et les prix augmentent en conséquence. Le boom de
la propriété se poursuit donc, mais face au plus faible
volume, les prix ne descendront pas en dessous d'un
certain seuil.

Nous vous souhaitons une lecture stimulante!
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Editorial

Demande

N Population
La stagnation de I'immigration qui est nettement inférieure a celle des années de croissance de 2008 a 2016 ne
réussit pas a stimuler la demande immobiliére. Par ailleurs, le profil généralement peu solvable des migrants pése
sur la demande.

7 PIB
L'économie suisse connait une croissance d'une vigueur inédite depuis 10 ans (3%), reposant largement sur tous
les secteurs économiques. Par conséquent, I'emploi a également fortement progressé, mais un environnement
économique plus difficile s'annonce.

7 Revenus
Jusgu'a présent, la bonne conjoncture ne s'est pas traduite par des négociations salariales généreuses. La crois-
sance de I'emploi entraine toutefois une nette hausse des revenus globaux des ménages suisses.

Conditions de financement
Face a I'absence de pression inflationniste et a la faiblesse de I'euro, la BNS n'a pas encore resserré la vis. Les taux
hypothécaires restent faibles et ne devraient que légérement progresser.

Placements
Le nombre de logements vacants a nettement augmenté cette année. Toutefois, face a la pénurie de placements,
I'immobilier demeure un placement comparativement attrayant face aux emprunts.

Offre

Activité de construction
L'activité de construction résidentielle a Iégérement faibli. Les projets de construction dans le segment locatif
demeurent a un haut niveau, a la différence de la propriété ou la baisse de la demande a été anticipée par les
sociétés de construction.

7 Taux de vacance
Le taux de vacance a nettement progressé cette année, de 1,45% a 1,62%, soit de 13%. Tandis que seuls quel-
ques rares logements sont inoccupés dans les centres-villes, le taux de vacance dans certaines zones urbaines
prend des proportions telles qu’une correction est de plus en plus probable.

Perspectives pour les prix

? Prix a l'achat
La relance de I'économie ainsi que I'environnement de taux bas ont un impact positif sur la demande. En revan-
che, I'immigration et les obstacles calculatoires de viabilité et de financement ont un effet négatif. En raison de la
pénurie de I'offre, les prix devraient continuer a augmenter, mais faiblement.

N Loyers
La difficile situation de commercialisation dans les zones a fort taux de vacance contraint les propriétaires a de
douloureuses concessions. La tension est encore plus forte sur les loyers proposés en raison d’'une offre élevée
de nouveaux logements. Du coté de la demande, c'est surtout le recul de I'immigration qui a un impact négatif
sur les loyers.
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Situation du marché

CONDITIONS-CADRE ECONOMIQUES

La solidité de la conjoncture ne confére que peu de soutien au marché immobilier marqué par la hausse
des vacances, car le pouvoir d’achat stagne, au méme titre que I'immigration. Par ailleurs, le faible niveau
des intéréts contribue au déroulement ordonné de I'activité de construction.

La conjoncture suisse poursuit sur sa lancée haussiere.
Comme au premier trimestre, le PIB a progressé de pres
de 3% au 2e trimestre en glissement annuel. 2018 est
donc indéniablement la meilleure année enregistree
par la Suisse depuis 2010 (cf. graphique). Les services
orientés vers le marché intérieur maintiennent une
croissance modérée alors que l'industrie manufacturi-
ére tournée vers l'exportation s'emballe (cf. graphique).
Cela est d, d'une part, a la solidité de I'’¢conomie
mondiale, d'autre part aux résultats des mesures de ra-
tionalisation prises apres le choc du franc pour rester
compétitifs. La quasi-totalité des secteurs industriels
connait une phase d'expansion et les PME aussi ont le
vent en poupe. L'indice PMI PME de Raiffeisen, premier
indicateur conjoncturel suisse exclusivement consacré
aux PME, notait récemment a un haut niveau (cf. www.

raiff.ch/pmepmi).

La conjoncture suisse a dépassé un sommet

Le sommet a certainement déja été atteint par la con-
joncture dans un environnement global plus difficile. En
Europe, les attentes en matiere d'exportation ont été
nettement corrigées, ce qui explique la tendance bais-
siere continue de l'indice des directeurs d'achats. Les
Etats-Unis et la Chine accusent également un ralentisse-
ment. Le vent favorable pour la Suisse s'essouffle donc,
laissant présager un affaiblissement de la croissance
pour 2019. La stabilité de la demande intérieure devrait
a nouveau générer une croissance respectable du PIB.
En revanche, la croissance conjoncturelle na qu’un im-
pact limité sur les consommateurs. Certes, I'emploi a
progressé d'env. 2%. Or, contrairement a l'inflation, les
salaires nominaux n‘ont quasiment pas augmenté, ent-
rainant une stagnation des salaires réels (cf. graphique).
Les nouvelles créations de postes concernent surtout les
secteurs affichant une productivité inférieure a la mo-
yenne. Dans le secteur de la santé et des affaires sociales
proches de I'Etat, 30.000 postes a temps plein ont été
créés depuis le choc du franc, soit un tiers de la pro-
gression totale de I'emploi (cf. graphique page suivan-
te). Dans d'autres branches ou les salaires tendent a étre
plus élevés, I'emploi a diminué, par ex. dans les secteurs
manufacturier ou financier.

2018 sera la plus forte année de croissance depuis
2010
PIB réel, en % yoy, pronostic pour 2018 et 2019
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La relance n'atteint pas les consommateurs
Salaires et prix a la consommation, en % (yoy)
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Situation du marché

A cela s'ajoute qu'en Suisse, comme dans d'autres nations
industrielles, a la différence des décennies précédentes,
le recul du chémage n'accroit pas systématiquement la
dynamique des salaires. Cela est lié aux changements
structurels, tels que par ex. la mondialisation ou les pro-
grés de 'automatisation, deux facteurs qui ont certai-
nement contribué a l'affaiblissement des négociations
salariales au fil des années.

Pas d’explosion de la consommation malgré la
relance conjoncturelle

Malgré la faible amélioration du pouvoir d’achat en
dépit de la croissance économique, la consommati-
on affiche une hausse modérée. Il est donc peu pro-
bable que la consommation s‘emballe comme ce fut
le cas apres la crise financiére avec une progression
moyenne des salaires réels de 1% par an. En outre,
I'immigration, trop faible, n'est pas venue en renfort.
Aprés 2008, I'immigration nette a fortement progres-
sé (75.000 personnes en moyenne par an), ce qui a
étayé la demande, notamment dans le commerce de
détail ou le secteur immobilier. Depuis, et malgré la
relance conjoncturelle, le rétablissement du marché du
travail en Europe a endigué le flux de migrants vers
la Suisse,. On constate néanmoins une récente stabili-
sation: a 45’°000-50°000, en 2018, le solde migratoire
devrait étre comparable a celui de 2017. C'est inférieur
de 25’000 a 30°000 a la phase de 2008 a 2016, mais
au méme niveau que l'immigration nette moyenne de-
puis 1990.

Atterrissage en douceur sur le marché immobilier
La relance conjoncturelle arrive a point nommé pour
le marché immobilier suisse, grace a la hausse conti-
nue du taux de vacance dans le segment résidentiel.
A I'heure actuelle, prés de 72000 logements sont va-
cants, en 2017, ils étaient au nombre de 64'000. Le taux
de vacance est donc passé de 1,45% a 1,62%. Certes,
la vigueur de I'’économie n'apporte qu'un soutien limi-
té a la demande de logements résidentiels en raison
de la stagnation des salaires ainsi que de I'immigration
nette. Elle contribue toutefois a I'accalmie ordonnée de
I'activité de construction. Celle-ci est déja enclenchée
et devrait bient6t atteindre la construction commer-
ciale dont les carnets de commande ont commencé a
se vider. Il n'y a donc pas a craindre de surchauffe de
I'économie de construction qui annonce généralement
un retournement de tendance sur le marché immobi-
lier.

Plus forte progression de I'emploi dans la santé
Variation des équivalents a temps plein (en milliers)
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Stabilisation de I'immigration nette en 2018
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Accalmie de l'activité de construction en cours
Activité de construction, cumulée sur 12 mois, 3T12 = 100
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Situation du marché

MARCHE HYPOTHECAIRE

Selon les prévisions, l'inflation devrait rester modérée, mais si les marchés financiers mondiaux ne sont
pas déstabilisés, la BNS relévera son taux directeur d’ici un an. Comme il restera en territoire négatif, sur
I'horizon d’un an, les hypothéques ne devraient que légérement se renchérir.

La croissance suisse connait actuellement une vigueur
inédite sans aucun signe de surchauffe conjoncturelle;
lors de son appréciation de la situation économique et
monétaire de septembre, la BNS a donc laissé le taux di-
recteur a - 0,75%. Les salaires n‘augmentent que légére-
ment et les prix sont sous contréle. Le taux d'inflation
actuel de pres de 1% est certes nettement plus élevé
que les années précédentes. Ceci est toutefois largement
dd a la hausse des prix du pétrole sur le marché mondi-
al. Avec une inflation sous-jacente a 0,5%, il ne saurait
étre question de pression inflationniste. 2019 se présente
sous les mémes auspices, notamment au vu du léger re-
pli de la croissance du PIB. Une forte hausse des taux est
donc peu probable. Si les turbulences sur les marchés fi-
nanciers mondiaux sont limitées, nous pensons que d'ici
un an, la BCE et, dans la foulée, la BNS, reléveront leurs
taux. En Suisse, la hausse devrait porter sur 25 points
de base et demeurer a un taux négatif de -0,50% (cf.
graphique). Ainsi, pour la premiére fois depuis longt-
emps on observe également un renchérissement des
hypotheques Libor, de quelques dixiemes de points de
base pour les hypotheques fixes, plus fortement sur les
échéances longues que les courtes, mais ici aussi, avec
une hausse limitée. Comme c'était le cas jusqu’a présent,
il faut s'attendre a des poussées a la hausse et a la baisse
par intermittence.

Stagnation a un faible niveau de la croissance des
hypothéques

Méme en cas d'augmentation surprise plus prononcée
des taux, la grande majorité du marché est constituée
d’hypotheques fixes (cf. graphique), ce qui réduit la vul-
nérabilité a la hausse des taux d'intéréts. La poursuite
de l'atterrissage en douceur du marché hypothécaire
demeure bien plus probable qu’un scénario négatif avec
des turbulences boursiéres. Les exces font désormais par-
tie du passé. Lexpansion des hypothéques a constam-
ment faibli ces derniéres années: en 2018, elle a connu
un niveau bas historique inédit depuis 20 ans, bien avant
I'avenement du boom de la propriété. Par ailleurs, le PIB
nominal croit pour la premiére fois plus rapidement que
le volume hypothécaire (cf. graphique), ce qui a entrainé
un recul du taux d’endettement.

Léger renchérissement des hypothéques en 2019
Taux d’int. pour nouv. opérations, valeur moyenne, en %
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Source: BNS, Raiffeisen Economic Research

Les hypotheques fixes représentent 85% du marché
Structure des échéances de nouvelles hypothéeques
Raiffeisen, en %

100
80
60

40

3q12 3q13 3914 3q15 3qg16  3q17 3q18
. Libor Fixe, 1-3 ans

Fixe, 4-7 ans I Fixe, plus de 7 ans
Vol. des hyp., droite

Source: BNS, Raiffeisen Economic Research

La croissance du PIB dépasse le volume hypothécaire
PIB et hypothéques privées et en cours, yoy en %
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Situation du marché

PLACEMENTS

Au vu de la hausse modérée des taux d'intéréts longs, les rendements sur distribution des fonds immo-
biliers devraient rester attrayants par rapport aux obligations de la Confédération. L'afflux de capitaux
continuellement élevés placent les placements immobiliers sous pression d’émission.

Avec un rendement sur distribution d'en moyenne 2,5%
des fonds dominés par I'immobilier résidentiel et de 3,6%
des fonds axés immobilier commercial, la prime demeure
attrayante par rapport aux rendements des obligations
de la Confédération. Les distributions dépendent essenti-
ellement des revenus locatifs. Malgré la hausse des taux
de défaillance de paiement des loyers, la majorité des
fonds a décidé d’augmenter les revenus locatifs en main-
tenant le montant du versement absolu a un niveau éle-
vé. Pour le garantir, dans pres d'un tiers des cas, les redis-
tributions étaient supérieures aux revenus d'exploitation.
Avec la perspective de plus-values nettement inférieures
a moyen terme et de loyers en baisse, les fonds immobi-
liers résidentiels devraient alors éprouver des difficultés a
maintenir ce niveau. Ceux a orientation commerciale, plus
sensibles a la conjoncture, continuent d'étre soutenus par
I'expansion économique et la croissance de I'emploi.

Afflux de capitaux élevés chez les placements
immobiliers

Outre le montant de la distribution, I'évolution des
cours est déterminante pour la performance globa-
le. Les fonds immobiliers cotés subissent une pression
d’émission depuis le début de lI'année et approchaient
un taux de -4,4% fin septembre 2018. A cet égard, les
augmentations de capital et les nouvelles émissions ont
eu un effet particulierement modérateur. En effet, les
investisseurs privilégiant les indices réduisent leur enga-
gement dans les fonds immobiliers en faveur de nou-
velles transactions. Depuis I'introduction de taux néga-
tifs en Suisse (2014), les augmentations de capital ont
quasiment doublé. La majorité du capital a alimenté les
fonds axés sur I'immobilier résidentiel. A partir de 2016,
les augmentations de capital se sont déplacées vers les
biens commerciaux, un mouvement qui s'est accéléré en
2017 avec le début du rétablissement conjoncturel.
Conjointement a la légere hausse des intéréts, les agios
ont nettement baissé. L'agio moyen de fonds immo-
biliers résidentiels est nettement supérieur a celui des
fonds a orientation commerciale. Grace aux fondamen-
taux de qualité et aux rendements de distribution plus
élevés, les fonds immobiliers commerciaux présentent
un meilleur profil rendement-risque.

Les rendements de distribution demeurent assez élevés
Rendements en %
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Transactions de marchés de capitaux de fonds
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Les agios bas offrent des conditions d‘entrée attra-
yantes

Agios en %, pondéré en fonction de la capitalisation
boursiere
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Segments du marché

PROPRIETE

Au troisiéme trimestre, les prix de la propriété (tant les Ml que les PPE) ont une nouvelle fois fortement
augmenté, notamment les PPE. L'indice des transactions atteint ainsi de nouveaux records.

Les prix de la propriété ont fortement augmenté au
troisieme trimestre 2018. Par rapport au trimestre
précédent, les prix des maisons individuelles (M) ont
progressé de 1,3% et ceux des propriétés par étages
(PPE) de 1,8%. Apres un fléchissement ces derniers
trimestres, les prix flambent a nouveau, relativisant les
signes hésitants du Iéger refroidissement qui se pro-
filait.

Niveaux records
Indice hédonique Raiffeisen des transactions de prix,
1t15=100
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M PPE

Source: SRED, Raiffeisen Economic Research

Aux trois moteurs principaux des prix de la propriété
des derniéres années — environnement de taux bas,
propriété immobiliere financiérement plus attrayante
que bien en location, anticipation de la baisse de la
demande par le promoteur — vient s'ajouter un quat-
rieme facteur: la vigueur de I'économie suisse. Méme
si elle n'a jusqu’a présent pas entrainé de généreu-
ses négociations salariales, de nombreux ménages
susceptibles d'accéder financierement a la propriété
ressentent les effets positifs dans leur budget via les
revenus du capital. Par ailleurs, I'effet de I'immigration
sera ressenti au mieux avec un léger décalage, car
les migrants sont dans un premier temps locataires.
L'affaiblissement démographique sur le marché de la
propriété n'est donc pas encore totalement enclen-
ché.

L'activité de construction continue de faiblir

Par rapport au trimestre précédent, les demandes de
permis de construire pour de nouveaux projets ont en-
core chuté. La construction de Ml s'est véritablement
effondrée. Le nombre de permis de construire y a baissé
de 20% par rapport a I'année précédente tandis que les
PPE présentent des chiffres similaires.

Pipeline d'offre en repli
Demandes de permis de construire, nouvelles construc
tions, cumul sur 12 mois, 1t14=100
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115
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e M| PPE Logement

Source: Meta-Sys (Docu-Media), Raiffeisen Economic Research

Presque pas de risque d'effondrement des prix
Au vu des fondamentaux économiques solides, de
I'environnement de taux bas persistant, de I'expansion mo-
dérée de l'offre suite a la faible activité de construction, il n'y
a actuellement aucune raison de craindre un effondrement
des prix.

La flambée des prix va toutefois continuer a réfréner la de-
mande, directement et indirectement notamment via des
facteurs calculatoires de viabilité et de fonds propres de plus
en plus stricts. Alors que I'évolution des salaires nominaux
ne parvient pas a suivre I'‘évolution dynamique des prix de
la propriété et les exigences de fonds propres se renforcent,
devenir propriétaire tient de plus en plus du réve pour une
grande partie de la population.
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Evolution régionale des prix

Indice des prix des transactions, état 3718
Actuellement: moyenne glissante des variations par rap-
port a I'année derniére sur 4 trimestres en %

Mi PPE
2 12-17 actuel 2 12-17 actuel

Suisse 3.2 29 4.0 3.5
1 Zurich 3.9 4.5 4.5 4.1
2 Suisse orientale 2.6 34 5.6 3.5
3 Suisse centrale 1.4 7.1 4.6 5.5
4 Nord-ouest 3.9 3.6 4.8 1.4
5 Berne 4.7 2.1 5.2 4.3
6 Suisse mér. 1.6 0.5 3.5 1.8
7 Région du Léman 0.7 3.1 2.6 4.2
8 Suisse occ. 3.7 1.4 5.2 6.0

Source: SRED, Raiffeisen Economic Research

En Suisse centrale et dans I'Arc Iémanique, la hausse des
prix dépasse actuellement nettement la moyenne sur
cing ans tant des MI que des PPE. En revanche, dans les
régions de Berne et du Sud de la Suisse, sur le long terme,
un recul des prix se profile dans les deux segments de
propriété.

Ml a moins d'un million
Part des Ml au prix d'offre < CHF 1 million
En pourcent de I'offre totale de Ml (2017-2018)

Bl 0%-10%
B 10%-20%
20%-30%
30%-40%
40%-50%
50%-60%
60%-70%
70%-80%
I 80%-90%
I 90%-100%
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La Suisse romande détone par une évolution divergente
des prix. Face a la I1égére augmentation des prix des M,
les PPE ont enchéri de 6% par rapport a I'année précé-
dente.

Ou reste-t-il des maisons individuelles abordables?
De nos jours, les Ml abordables viennent sans vue sur
le lac, en tous cas ceux du Léman, de Zurich, de Zoug,
de Lugano ou des quatre cantons. Sur les rivages de ces
lacs, les Ml a moins de CHF 1 mio. sont extrémement ra-
res. En revanche, pour moins d'un million, il y a une plé-
thore de demeures avec vue sur la montagne. Hormis les
hotspots touristiques de Davos et de la Haute-Engadine,
des Ml abordables existent a travers tout I’Arc alpin ainsi
que I'Arc jurassien. Les montagnes ne protégent donc
pas seulement la patrie, mais aussi le réve d'accession a
la propriété. En revanche, des maisons abordables dans
le plateau sont avant tout disponibles autour de Soleure,
Berthoud et en Haute-Argovie.

Or, pour qui est-ce «abordable»? Pour assurer la viabilité
financiére d’une maison d'un million, un ménage suisse
nécessite des revenus annuels de prés de CHF 180°000,
dont ne disposent que 7% des ménages suisses.

Schaffhausen \%»
ntersee
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anserland
erschwyz
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Engiadina Bassa

Oberengadin

Locarno

Bellinzon:

Lugano
%j

Source: Meta-Sys, Raiffeisen Economic Research
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Segments du marché

LOCATIF

Le marché locatif est sur toutes les lévres. Le taux de vacance s'éléve désormais a 1,6%, de quoi en inquié-
ter plus d’'un: 82% de ces vacances concernent les appartements, 14% dans les constructions récentes. Les
nouvelles locations entrainent alors une baisse des loyers, mais les constructions se poursuivent. Y a-t-il

péril en la demeure ?

Nous connaissons tous au moins un bien immobilier ac-
tuellement vacant qui ne trouve pas de locataires. Qui
s'en étonnera: pourquoi louer pour 2’700 CHF dans la
commune X, lorsqu’on peut avoir un appartement pour
2’300 CHF proche du tramway dans la commune Y
voisine?

Il n'est pas judicieux de conclure a un cas isolé — en
I'occurrence fictif — sur le marché global. Il vaut bien mi-
eux faire exactement l'inverse. Un taux de vacance de
1,6% signifie tout d’abord concrétement une perte de
rendement de 1,6%. Sur les rendements nets actuels de
tous les immeubles locatifs, cela représente tout juste 5
points de base (0,05 point de pourcentage). Par rapport
aux rendements des obligations de la Confédération
de 0% ou moins, c'est supportable. Mais quoi d'autre
alors? La crise immobiliere des années 1990, les taux de
vacance record, «la décennie perdue» et I'effondrement
des prix?

»This time it's different”

D’emblée, il convient de dire que la comparaison avec le
grand crash immobilier suisse est délicate. Il y a bien s(r
des paralleles avec la situation a la fin des années 80:
la planche a billets marche a nouveau a plein régime,
la croissance est au rendez-vous et la démographie flé-
chit, tout en restant solide. Mail il y a des différences:
I'économie était plus vigoureuse et la croissance de la po-
pulation dépendait plus fortement de I'immigration. Par
ailleurs, en 1989, le taux de vacance était a un plus-bas
historique, aujourd’hui, il est bien plus élevé et augmen-
te depuis trois ans. Enfin, I'environnement réglementaire
est tout a fait différent: les produits de financement sont
bien plus variés, les loyers ne sont plus couplés au taux
des premiéres hypothéques et les autorités de surveil-
lance financiére encadrent fortement l'octroi de crédit.
La principale différence réside dans deux autres aspects:
premierement, pendant les quatre années précédant
1990, les acteurs du marché s'accordaient sur le trés fort
renchérissement des placements. Cette fois-ci, ils percoi-
vent une croissance constante et constatent méme une
stagnation de I'évolution des prix au premier semestre
2018.

Evolution percue des prix sur le marché immobi-
lier
Prix des maisons multifamiliales (réponses en %)
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80% |
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Source: APF, Raiffeisen Economic Research

Deuxiemement, il n'y a quasiment pas d'inflation. En
1989, elle s'élevait a 3,2%, passant méme a 5,4% l'année
suivante et se reflétant dans les taux hypothécaires. Au-
cun probléme a cela si les rendements nets ne s'étaient
pas retrouvés a un niveau similaire (2,7%) qu’aujourd’hui
(2,8%). Le spread avec le rendement des obligations de
la Confédération sur 10 ans était alors négatif (-2,4%);
aujourd’hui, il se situe a + 2,8%.

Fondamentaux de la situation du marché 1989 et
2018

1989 2018

Vacances 0.43 1.62
Croissance du PIB (réel) (3 dernieres années) 9.50 5.40
Croissance de la population (3 derniéres années) ~ 2.30 3.00
Suisses 1.10 1.90
Etrangers 9.10 6.40
Inflation 3.20 0.90
Taux hypothécaire 1ére hypotheque/taux de réf.  5.50 1.50
Rendements nets 2.70 2.80
Spread (rendements nets—obligations de la Conf.)  -2.40 2.80

Source: BNS, OFS, SECO, Raiffeisen Economic Research
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Les prix des immeubles de placement sont élevés et vont
certainement Iégérement reculer suite a la hausse des
intéréts. Or, de soudains effondrements de prix mas-
sifs dans le marché global comme en 1990 ne sont pas
a craindre, car le cycle des taux n'a méme pas encore
commencé. Quoi qu'il en soit, dans notre exemple fictif,
le promoteur dans la commune X doit probablement
réaliser des amortissements ou d'importantes conces-
sions de prix. Le placement direct est certainement de-
venu plus complexe pour les investisseurs privés et le
moment est donc peut-étre venu de se focaliser sur les
placements indirects, surtout que ces investisseurs ont
un meilleur apercu du marché global (cf. segment du
marché des placements page 8).

Taux de vacance: la force dans la tranquillité

En régle générale, les ménages n'occupent qu'un seul
appartement. Dans le marché global, les baisses de
loyers n‘apportent donc que peu pour stimuler la de-
mande. En revanche, c'est efficace pour les nouvelles
constructions vacantes. En cas d'offre excédentaire, ce
processus d'adaptation — en regle générale de longue
haleine — fait qu’in fine, des biens immobiliers plutot
anciens, peu conformes au marché sont vides. Pour

Commercialisation: fortes divergences régionales

- Les logements abordables (simples) sont sur le marché plus longtemps que ceux a prix élevés
l:l Les logements abordables (simples) sont sur le marché aussi longtemps que ceux a prix élevés

[ teslogements a prix élevés demeurent sur le marché un peu plus |

I:l Les logements a prix élevés demeurent sur le marché beaucoup plus longtemps que ceux a prix abordables (simples)
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observer l'avancée de ce processus, I'une des solutions
consiste a analyser les durées de mise sur les marchés
régionaux. Les biens plus chers sont en régle générale
proposés plus longtemps. Tant le propriétaire que le lo-
cataire prennent donc soin d'affiner leur choix. La carte
ci-dessous classe les logements locatifs en fonction de
leurs prix et des durées de mise sur le marché. Si la dif-
férence est négative, c'est plutét I'offre de logements
(simples) qui est excédentaire, si elle est nettement po-
sitive, plutdt des logements luxueux ou neufs.

La carte confirme également I'évaluation d’'une off-
re certes excédentaire mais sans dérapage du marché
global. Aucune situation spéciale n'est observée dans
les grandes villes. Un ajustement des segments se con-
state certes dans les zones rurales, mais le revirement
du marché ne génere de tension qu’a certains endroits,
notamment dans I'immobilier ancien (zones rouges).
Dans l'immobilier neuf, seules quelques rares zones
sont sous tension. Il s'agit de I'Arc jurassien, du Tessin,
d’Interlaken et de certaines zones de Suisse centrale. |l
n'y a donc pas péril en la demeure.

Source: Meta-Sys, Raiffeisen Economic Research
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BIENS COMMERCIAUX - SURFACES DE VENTE

Le commerce de détail ne profite quasiment pas de la croissance, en raison d’'une mutation structurelle
trop forte. L'offre de surfaces commerciales continue de progresser. Les emplacements centraux attirent
toujours des occupants, mais les bailleurs doivent s‘attendre a un rendement moyen plus faible.

Le commerce de détail suisse profite de la forte re-
lance conjoncturelle. Au premier semestre 2018,
la croissance nominale du PIB, donc non corrigée
des prix, a progressé d'un taux élevé de 3,6% en
glissement annuel. En revanche, la hausse du CA
du commerce de détail n'a progressé que de 1% et
s'explique presque exclusivement par la hausse des
prix des aliments. Le volume des ventes est inchange
tant dans le domaine alimentaire que non alimen-
taire. Ce dernier accuse méme un léger recul des
ventes. Dans la mode, les ventes dans le commerce
stationnaire ont chuté de 7% par rapport au premier
semestre 2017.

Poursuite de la forte mutation structurelle

Malgré I'excellente conjoncture, le pouvoir d'achat
des consommateurs ne progresse que peu (cf. page
5), notamment en raison d'un tourisme d’achat tou-
jours élevé et du recul de la dynamique migratoire.
Le réel probleme principal est toutefois la forte mu-
tation structurelle qui pése sur le commerce de dé-
tail et empéche une croissance positive des ventes,
méme en période d'expansion. A linstar d’autres
économies matures, la Suisse subit une saturation
de la consommation. Voila pourquoi la tendance qui
consiste a se détourner des produits classiques du
commerce de détail au profit de la consommation
de services se poursuit par ex. dans le segment des
loisirs et de la santé. Le commerce de détail (activite
en ligne incluse) ne représente désormais plus qu’un
quart de la consommation privée (cf. graphique). La
deuxiéme force motrice de la mutation structurelle
est le commerce en ligne qui génere entre-temps
prées d’un franc de CA sur dix, ce qui exerce une pres-
sion accrue sur le commerce stationnaire. Ceci vaut
en particulier pour le segment de |'habillement et de
I'électronique grand public, ou la part du chiffre gé-
néré en ligne représente jusqu’a pres d'un tiers des
ventes.

Stagnation du segment non alimentaire

CA du commerce de détail et dépenses de cons. des
ménages privés, nominal, 2000 = 100
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Source: OFS, Raiffeisen Economic Research

Hausse de la part des services dans la consomma-
tion
Comparaison CA du commerce de détail et cons. privée
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Importance accrue du commerce en ligne
CA dans le commerce en ligne, parts en %
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Par conséquent, voila longtemps que les surfaces de
commerce de détail sont sous tension dans la plupart
des villes. Depuis 2013, 'offre (mesurée aux magasins
proposés par rapport au volume d‘activités) a prati-
quement doublé, passant de 6% a pres de 11,5%. Les
villes présentant la plus forte progression se situent
en majorité en Suisse romande et dans le Tessin (cf.
graphique), mais les régions a moindre croissance (Arc
jurassien et Suisse orientale) sont également concer-
nées.

L'analyse de I'évolution des loyers et de la durée de
commercialisation depuis 2013 révele que dans la ma-
jorité des offres, c’'est avant tout la fluctuation des lo-
cataires qui a augmenté, les loyers proposés n‘ayant
que partiellement reculé. Or, cela ne s'applique pas
a tous les types de biens, car on observe en méme
temps un «taux de vacance de base» de prés de 4%
qui correspond aux biens trés longuement vacants.

Les occupants potentiels existent

Le nombre de sites professionnels est en net rep-
li depuis 1995 dans la quasi-totalité des catégories
du commerce de détail (cf. graphique). Il ne faut pas
s'attendre a une nouvelle progression élevée de ce
chiffre a l'avenir, la mutation structurelle étant trop
forte. L'exploitation des centres doit successivement
étre redéfinie et les occupants potentiels existent: ces
20 derniéres années, une hausse massive des sites
professionnels a été constatée (cf. graphique). Il s'agit
par exemple de prestataires de services personnalisés
(salons de coiffure, de beauté ou studios de yoga) qui
ne recherchent pas tous des surfaces commerciales au
rez-de-chaussée avec vitrines. Un artiste ou une sage-
femme accepteront un emplacement central attrayant
s'il est judicieux et abordable et a moyen terme, les rez-
de-chaussée centraux trouveront a nouveau preneurs.
Il ne devrait pas y avoir de vacances sur toute la super-
ficie du territoire et les bailleurs doivent s'attendre a
une baisse du rendement moyen. Les nouveaux loca-
taires affichent une productivité inférieure a celle des
commercants de détail classiques.

L'offre de surfaces commerciales a fortement
augmenté
Hausse de I'offre depuis 2013 en pourcentage
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Source: Meta-Sys, OFS, Raiffeisen Economic Research

Le commerce de détail classique perd en impor-
tance
Nombre de sites professionnels dans le commerce de détail
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Hausse des prestations de services
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LES DEMENAGEMENTS EN VILLE SONT TOUJOURS SUBIS

L'analyse des flux de déménagement intercommunaux donne des indications quant a l'attractivité de
I'offre de logements des communes. Un déménagement en ville n‘améliore que difficilement le rapport

qualité/prix.

Ci-dessous nous voulons approfondir une situation
assez courante: un déménagement intercommunal. |l
est souvent le résultat d'un changement des conditions
de vie: poste de réve dans une nouvelle ville, démar-
rage de la vie a deux, départ a la campagne en vue
d'une augmentation de I'espace familial. Les autres
causes peuvent étre un déces, une séparation ou des
problémes de santé liés au grand age. Ces déménage-
ments se font tous dans la douleur, car ils sont déci-
dés sous des contraintes de temps, de ressources et
d’informations. Et ils se feront dans les logements alors
disponibles sur le marché.

Déménagement en vue d’une optimisation
Certains déménagements ne sont pas motivés par
un changement de situation de vie, il n'y a donc pas
d'impératif précis, et ils se font de toute évidence pour
optimiser les conditions de vie.

Lanalyse du comportement des «optimiseurs» est
extrémement intéressante d'un point de vue écono-
mique, car ces ménages déménagent au sein de la
région et connaissent les différentes communes. Leur
motif principal de déménagement est le cadre de vie.
Le comportement de ces «optimiseurs» fournit ainsi
€galement une indication de l'attractivité d'une com-
mune en termes de logement. En phases de pénurie,
il est en effet difficile de déceler la demande effective
de logements — presque tout peut étre vendu ou loué.
Seuls les cas d'offres excédentaires permettent de sé-
parer le bon grain de l'ivraie. Il est alors utile de savoir
dans quelle mesure le bien immobilier personnel est
attrayant sur le long terme — et présente peut-étre une
grande valeur.

Part d’optimiseurs de logement

En pourcent du total des déménagements intercommu-
naux, classés selon le type de commune d‘arrivée.

60%

40%

20%

0%
m\Ville
m Ceinture d’agglomération interne
Ceinture d’agglomération externe
Commune en dehors des agglomérations

Source: OFS, Raiffeisen Economic Research

La fable de la ville attrayante...

Si I'on compare le comportement des «déménageurs
contraints» et celui des «optimiseurs», on constate que
I'offre de logements en ville, prétendue attrayante, ne
I'est pas tant que cela. Les optimiseurs bien informés,
qui aprés une analyse approfondie sans pression de
temps ni souffrance choisissent leur lieu de vie en tou-
te connaissance de cause, ne déménagent pas en vil-
le. lls choisissent 'agglomération, et, pour étre précis,
les communes de la ceinture d'agglomération interne.
lIs y trouvent de toute évidence une meilleure offre
qu'en ville et peuvent améliorer leur cadre de vie.
Selon les ménages, cette amélioration peut prendre
différentes formes: baisse du loyer, plus d'espace a
disposition, cadre plus agréable ou meilleur standing.
En tous les cas, un déménagement optimise le rap-
port qualité/prix pour le ménage qui peut accroitre
I'utilité globale.
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...méme pour les célibataires

Qu'il s'agisse de célibataires, de couples ou de familles
avec enfants: s'ils veulent optimiser leur cadre de vie et
ne sont pas contraints par de nouvelles circonstances de
vie, en regle générale, ils ne déménagent pas en ville.
Sans surprise, le phénomene est le plus marqué chez
les couples et les familles. lls optimisent leur situation
en quittant les villes pour se rendre dans la ceinture
d’agglomération interne. Méme s'il est nettement moins
marqué, le phénomeéne s'applique également aux céli-
bataires réputés préférer la ville.

Si I'on considére par ailleurs la structure des ages des
personnes qui déménagent, on constate ce qui suit: les
jeunes (<40 ans) déménagent avant tout en ville, car ils
y sont contraints par un changement de situation de
vie: formation, études, poste de travail, vie de couple
ou situation familiale. Si toutefois, ils souhaitent optimi-
ser leur cadre de vie sans impératif, ils ne privilégient
pas les centres-villes et trouvent un meilleur cadre de vie
dans les communes de I'agglomération. Il est intéressant
de constater que la population agée (65+) est la moins
concernée par ce phénomeéne de fuite de la ville. Dans
cette catégorie, il y a presque autant d‘arrivées que de
départs. Ces habitants plus agés optimisent leur cad-
re de vie en déménageant des communes rurales vers
I'agglomération interne.

Appartements de ville peu attrayants?

Or, si de nombreux ménages ne trouvent pas le meil-
leur rapport qualité/prix en ville, pourquoi les vacances
demeurent-elles aussi faibles et les prix aussi élevés?
Nombreuses sont les personnes qui sont tout bonne-
ment contraintes de déménager et ne disposent que
d’'informations limitées. Le meilleur exemple a cet
egard est I'étranger qui arrive en Suisse pour un nou-
veau poste de travail. S'il le trouve a Zurich, il n'a que
trois mois pour trouver un nouveau lieu de vie qu'il ne
cherchera pas a Bassersdorf ou Uitikon, mais en ville,
car il ne connait pas suffisamment le marché local et
il se tournera vers les logements laissés par les « opti-
miseurs », malgre la prétendue pénurie de logements.
Par manque de temps et en raison de colts de recher-
che élevés, 'immigrant optera alors pour la ville de Zu-
rich. Il ne s'agira généralement pas d'un logement de
réve car celui-ci a déja été pris par un optimiseur. C'est
la la « malédiction classique du gagnant » et ce qui
vaut pour les étrangers, vaut pour des Suisses devenus
« outsiders » dans un nouveau marché a la faveur de
déménagements suprarégionaux. Mais ils ne resteront
pas éternellement dans leurs logements de ville peu

attrayants, ils deviendront eux aussi des optimiseurs
de logement et laisseront la place a de nouveaux arri-
vants eux aussi mal informés. Les prix demeurent éle-
vés, les vacances faibles et ainsi de suite — du moins
aussi longtemps que I'immigration et le marché du tra-
vail dans les villes génére suffisamment de nouveaux
arrivants.

Commune cible des déménagements
Cercle interne : arrivants de |'étranger
Cercle externe : déménagements internes a la Suisse

= Ville

= Ceinture d'agglomération interne
Ceinture d'agglomération externe
Commune en dehors des agglomérations

Source: OFS, Raiffeisen Economic Research

Pour beaucoup, le logement de réve se trouve en
ville

Que les optimiseurs ne privilégient pas la ville ne signi-
fie pas qu'il ne s’y trouve pas de logements attrayants.
Bien au contraire, cela signifie que certains de ces lo-
gements sont tellement attrayants que leurs occupants
les quittent au plus tard « une fois trépassés ». 25%
des citadins vivent depuis 30 ans ou plus en ville, a la
différence de la ceinture d'agglomération externe ou
ce chiffre atteint tout juste 20 ans. Un grand nombre
d'appartements de ville attrayants n'est donc pas sur le
marché pendant une longue période et quand c'est en-
fin le cas, ils sont aussitot pris d’assaut. lls apparaissent
ainsi trés rarement dans I'offre de logements et ne sont
pas a la disposition des « optimiseurs ».

Notre analyse montre par conséquent que l'offre
trouvée par les optimiseurs en ville est inférieu-
re a celle d'autres communes, en particulier celle de
I'agglomération interne. Et cela rend I'agglomération
prétendument impopulaire relativement attrayante.
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Gros plan

Durée d’habitation selon le type de commune
Quantile a 75% en années

Exemple de lecture : «25% des habitants des communes
urbaines y vivent depuis plus de 30 ans»

Commune en dehors des
agglomérations

Ceinture d’agglomération
externe

Ceinture d’agglomération
interne

o
—_
o
N
o
w
o

40

Source: OFS, Raiffeisen Economic Research

Qui habite dans ma maison?

Les considérations ci-dessus permettent aux proprié-
taires ou promoteurs d’'un bien immobilier de tirer des
conclusions pertinentes sur le plan commercial. Le pro-
priétaire doit se demander si son bien attire des «démé-
nageurs contraints» ou des «optimiseurs». S'il privilégie
des étrangers et des personnes venant d'autres régions,
il connaitra de fréquents changements de locataires, car

a un moment donné, méme ses appartements en ville
qui jusqu’'a présent étaient assurés d'étre loués seront
menacés. C'est notamment le cas quand I'immigration
continue de baisser et que les travaux de construction
dans I'agglomération se poursuivent tout de méme. Les
propriétaires ne devraient donc pas se laisser éblouir par
les potentiels loyers élevés envisageables dans les cen-
tres-villes. En effet, ils sont aussi élevés pour ces apparte-
ments peu attrayants en raison de la forte fluctuation et
de la rareté de locataires existants et payants. Si la roue
tourne et entraine une offre excédentaire, le jeu des loy-
ers du marché ira dans l'autre direction.

Dans le contexte actuel de prix élevés, la vente d'un
bien immobilier a des investisseurs institutionnels souf-
frant d'une pénurie de placements ou individuellement
en tant que propriété par étages est une option. Méme
la vente d'appartements actuellement en location pour
en faire des unités de propriété par étage est envisage-
able. Il peut s'agir d’'une alternative attrayante pour les
optimiseurs qui souhaitent devenir propriétaires et qui
n‘ont pas encore trouvé d'offre en ville afin de réduire
leurs frais de logement. C'est donc potentiellement une
situation classique ou chacun est gagnant, l'acheteur et
le vendeur.

Flux de déménagement: comparaison entre «déménageurs contraints» et «optimiseurs»
Mouvements de migration intercommunaux des ménages, selon le type de commune de départ et d'arrivée
La hauteur des encadrés et I'épaisseur des lignes de flux sont proportionnels au nombre de ménages qui déménagent.

Déménageurs contraints

D
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Optimiseurs
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Source: OFS, Raiffeisen Economic Research
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Annexe

Types de communes et régions

i
\h.*."(\h‘]jﬁjg’ D~

I Centres W), ; ‘«"%’;«l@%’*ﬁ.
X =1 {1 oy “q‘ 3
[ | Urbain i &zﬂ' 9 o5
p Oy
[ | Campagne ..}’:E’ﬂbh’iw‘i‘

ot o NSRS
I Touristique ""IQ“ SN S
A

‘ RS ”,"‘l\r"
<9 (!‘\‘5:;%}& 5
e

-"" 8!

[>]

(1
""’4&:-#3) 4
AEAIU NS
T

Y

P

Taux de vacance (2017) Permis de construire (2017)
en % en % du portefeuille des logements
Total Centres Urbain Camp. Tour. Total Centres Urbain Camp. Tour.
Suisse 16 0.9 2 1.9 1.8 0.8 0.6 1.0 11 0.4
1 Zurich 11 0.5 16 2 - 0.8 0.7 0.9 11 -
2 Suisse orientale 2.2 23 2.2 1.9 1.7 0.9 0.8 1.0 1.0 0.6
3 Suisse centrale 13 15 1.1 15 1.4 1.1 1.0 1.0 1.2 13
4 Nord-ouest 2 0.8 2.5 2 1.6 0.9 0.4 11 13 17
5 Berne 1.8 0.9 2.7 2.1 1.4 0.6 0.5 0.8 0.8 0.3
6 Suisse méridionale 2.1 2.6 24 2.1 19 0.7 0.9 1.4 1.7 0.3
7 Région du Léman 0.8 0.5 0.9 16 2.2 0.6 0.4 1.2 0.6 0.4
8 Suisse occidentale 1.7 - 1.7 1.8 1.6 1.0 - 1.0 1.2 0.6
Population (2017) Revenu imposable (2014)
Pop. résidente en perm., total et en % Moyenne, en CHF
Total Centres Urbain Camp. Tour. Total Centres Urbain Camp. Tour.
Suisse 8482152 | 295 49.7 14.0 6.9 59'000 | 61'000 | 62'000 | 53'000 | 47'000
1 Zurich 1'585'254 | 486 44.7 6.7 - 67'000 | 66'000 | 69'000 | 60'000 -
2 Suisse orientale 927284 105 69.8 17.2 2.5 54'000 | 52'000 | 55'000 | 52'000 | 43'000
3 Suisse centrale 834'354 19.2 58.2 17.7 48 70'000 | 56'000 | 81'000 | 55'000 | 53'000
4 Nord-ouest 1412'781 | 24.2 65.7 9.9 0.2 60'000 | 67'000 | 58'000 | 56'000 | 54'000
5 Berne 1'022'804 |  35.9 38.2 20.1 5.8 50'000 | 52'000 | 51'000 | 46'000 | 45'000
6 Suisse méridionale 815289 12.8 38.1 5.4 436 47'000 | 61'000 | 48'000 | 43'000 | 44'000
7 Région du Léman 1'084'444 60.7 284 5.6 5.4 70'000 61'000 91'000 76'000 64'000
8 Suisse occidentale 799'942 - 54.1 40.1 5.8 51'000 - 52'000 | 51'000 | 47'000

Source: AFC, Docu-Media (Meta-Sys), Geostat, OFS, Régions: WP, Raiffeisen Economic Research
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Annexe

Abréviations employées

OFS Office fédéral de la statistique

AFD Administration fédérale des douanes

APF Suisse Association des propriétaires fonciers de Suisse
SSE Société suisse des entrepreneurs

SECO Secrétariat d'Etat a I'économie

SIX
BNS
SRED
ASVPC

Swiss Exchange
Banque nationale suisse
Swiss Real Estate Datapool

Association Suisse de Vente par Correspondance

Raiffeisen Economic Research | Immobilier Suisse —4T18



Mentions légales importantes

Ceci n'est pas une offre

Les contenus publiés dans le présent document sont mis a disposition uniquement a titre d‘information. Par conséquent, ils ne constituent ni une offre au sens
juridique du terme, ni une incitation ou une recommandation d‘achat ou de vente d‘instruments de placement. La présente publication ne constitue ni une annonce
de cotation ni un prospectus d‘émission au sens des articles 652a et 1156 CO. Seul le prospectus de cotation présente les conditions intégrales déterminantes et
le détail des risques inhérents a ces produits. En raison de restrictions Iégales en vigueur dans certains Etats, les présentes informations ne sont pas destinées aux
ressortissants ou aux résidents d'un Etat dans lequel la distribution des produits décrits dans la présente publication est limitée. Cette publication n‘est pas destinée
a fournir au lecteur un conseil en placement ni a l'aider a prendre ses décisions de placement. Des investissements dans les placements décrits ici ne devraient avoir
lieu que suite a un conseil approprié a la clientéle et/ou a I'examen minutieux des prospectus de vente contraignants. Toute décision prise sur la base de la présente
publication I'est au seul risque de I'investisseur.

Exclusion de responsabilité

Raiffeisen Suisse société coopérative fait tout ce qui est en son pouvoir pour garantir la fiabilité des données présentées. Cependant, Raiffeisen Suisse société
coopérative ne garantit pas |'actualité, I'exactitude et I'exhaustivité des informations divulguées dans la présente publication. Raiffeisen Suisse société coopérative
décline toute responsabilité pour les pertes ou dommages éventuels (directs, indirects et consécutifs) qui seraient causés par la diffusion de cette publication ou
de son contenu, ou liés a cette diffusion. Elle ne peut notamment étre tenue pour responsable des pertes résultant des risques inhérents aux marchés financiers.

Directives visant a garantir I'indépendance de I'analyse financiére

Cette publication n'est pas le résultat d'une analyse financiére. Par conséquent, les «Directives visant a garantir I'indépendance de I'analyse financiére» de I’Association
suisse des banquiers (ASB) ne s'appliquent pas a cette publication.
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