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La Chine met-elle en place une politique Rooseveltienne ?

Apres un premier semestre relativement serein,
les marchés financiers voient les niveaux de
risque s'accentuer sur tous les indicateurs. Les

Marchés actions

Valeur Juillet

craintes d'inflation et les taux d'intéréts restent ~ SUisse (SM1) 12117 146% 1320%
au coeur des problématiques mais c’est la Chine  Etats-Unis (S&P500) 4395 22U v
qui attire les regards en ce début d'été. Pour Europe (Euro Stoxx 50) 8 995 0.72% 1689%
limiter le poids des plus importantes sociétés Japon (Nikkei) 27 284 -524% -0,59%
(Tencent par exemple), le gouvernement meten  chine (Shanghai SE) 3397 -540% -218%
place progressivement des réeglementations grgsil (Bovespa) 121 801 -394% 234%
plus contraignantes dans l'objectif de limiter jionnaies

Ieur. ta'lll,e. Qela n'est pas sans rappeler ce qgl USD/CHF 0906 -212% 2.34%
avait été fait par le gouvernement américain

avec les lois antitrust de Roosevelt du début du  FYR/CHF 107 =00 060%
XXéme siécle. Cela n'est pas sans conséquence CGBP/CHF 1259 -169% 409%
sur les actions asiatiques qui cédent plus de 5%, EUR/USD 1,187 0.18% -290%
faisant repasser les indices en territoire négatif Autres classes d'actifs

sur lI'année. Im m obilier suisse (coté) 094% 773%
Dans ce contexte de retour du risque il n'est pas ~ ©Obligations suisses 1.10% -0.16%
étonnant de voir le CHF s'apprécier contre les Obligationsmonde 114% -0.96%
principales devises. L'EUR et 'USD cédent plus Matieres premiéres 1.57% 3347%
de 2% sur le mois. Pétrole 73,95 065% 5241%
Les taux d'intéréts se détendent ce qui permet ©r ledate 236% “423%
aux indices obligataires et immobilier de réaliser Taux/Indicateurs A
un bon mois. Les obligations sont néanmoins  Txsuisse a 10 ans -037% 0,18%
toujours en territoire négatif depuis le début de  TxUSa 10 ans 122% 031%
I'année. Finalement I'or progresse dans un mMois  chemage US 590% 080%
bénéficiant aux valeurs refuges. —— 1220% 1450%
Nos indicateurs de risque remontent surtousles IPCUS 450% 2.90%

indicateurs.
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La crise du covid a totalement bouleversé la demande immobiliére. Extrémement forte cette
derniére année, elle se traduit sur les marchés cotés par un record historique de I'agio des fonds.

Une demande qui s’accélere

La crise du Covid a largement modifié les

objectifs immobiliers des populations. Les
maisons avec jardin ou les résidences
secondaires sont désormais la priorité de
certains ménages. Et ceci se traduit

inévitablement dans un jeu d'offre et de
demande par une hausse des prix.

C'est ce que révéle la derniere étude de la
banque Raiffeisen. Les prix immobiliers en
Suisse poursuivent leur croissance mais celle-ci
s'accélere. En moyenne nationale les prix des
maisons individuelles ont bondi de 6.1% sur la
derniere année alors que la croissance a 5 ans
était de 3.8%.

Ce phénomeéne est plus marqué pour les
maisons individuelles de I'arc Iémanique (+11.3%
sur une année) ou des centres urbains (+9.6%).
Seule la région bernoise voit la croissance
ralentir sur cette derniére année.

Evolution des prix des maisons individuelles
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Pour les propriétés par étage (PPE), la plus forte
progression est attribuable aux communes
touristiques (+8.9%) ou a la Suisse méridionale
(+7.9%), signe que les résidences secondaires

sont extrémement demandées. La Suisse
centrale est la seule zone dont la croissance se
tasse dans cette derniére période. En moyenne
sur le pays la croissance annuelle s'établit a 4.9%,
contre 3.4% sur cing ans.

Evolution des prix des PPE
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Cette hausse importante des prix ne met pas
encore les indices de bulle immobiliere dans le
rouge mais laisse tout de méme entrevoir une
valorisation élevée des biens immobiliers, les
prix ayant en effet plus progressés que la
moyenne des salaires sur les 20 dernieres
années.

UBS Swiss Real Estate Bubble Index
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Le marché immobilier coté qui progresse

Les prix de [limmobilier continuent de
progresser également pour les indices de
immobilier coté. La crise du Covid avait fait
craindre un ralentissement de la demande, ceci
s'étant manifesté par une baisse de prés de 15%
des indices au mois de mars 2020.

Indice fonds immobilier suisse (SWIIT)
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La chute est désormais totalement rattrapée
mais le corolaire a cette dynamique est la
progression non négligeable de l'agio.

L'agio des fonds immobiliers représente la prime
par rapport a la valeur des immeubles sous-
jacent. C'est une forme de prime de liquidité.

L'agio qui avait baissé a 20% au mois de mars
2020, atteint désormais plus de 40% pour le
marché immobilier suisse dans son entier, un
chiffre jamais atteint auparavant.

Fonds immobiliers suisses et agio
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Dans l'ensemble du spectre des fonds
immobiliers, I'agio varie entre 0% pour les fonds
non cotés et 80% pour les plus demandés.

Historiqguement, et mécaniquement, l'agio est
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une fonction des taux d'intérét. Plus les taux
d'intérét baissent, plus I'agio augmente dans la
mesure oU les investisseurs arbitrent entre une
obligation de la Confédération Suisse et le
rendement immobilier des fonds.

Agio et taux d'intérét
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Or le mouvement actuel des taux d'intérét, soit
une hausse depuis le début de l'année, ne se
traduit pas par une baisse des agios. La valeur
actuelle de l'agio (dans le cercle rouge dans le
graphique qui suit) s'éloigne de la relation
d'équilibre a long terme.

Agio et taux d'intérét
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Pour revenir a la situation d'équilibre de long
terme, deux voies existent : soit I'agio va baisser,
soit les taux d'intérét vont baisser. C'est ce qui
s'est toujours passé dans les années
précédentes. Derniére possibilité: la crise du
Covid a peut-étre totalement bouleversé la
maniere dont les investisseurs percoivent les
obligations (donc les taux) et I'immobilier et une
nouvelle réalité est peut-étre en train de
s'installer.. Mais dans ce cas la pierre se
changerait en pierre philosophale...




