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Editorial

Chéres lectrices, chers lecteurs

Des bords des lacs aux sommets alpins en passant par la plaine et I’Arc jurassien, des
villages aux villes, la Suisse romande représente un quart du territoire de la Suisse. Les
cantons de Suisse romande ont chacun leurs propres caractéristiques, une diversité qui
se décline dans les conditions-cadres geographiques et topographiques, mais aussi
dans les structures économiques et le savoir-faire de leurs secteurs phare.

Si cette grande hétérogénéité se traduit par des écarts parfois importants dans I'évolu-
tion économique, la Suisse romande se présente dans I'ensemble comme une région
dynamique. Autant la croissance du produit intérieur brut que celle de I'emploi ont été
supérieures a la moyenne suisse durant la décennie précédant la crise du COVID-19.
La productivité a également affiché une hausse dans la majorité des cantons romands,
miroir de la capacité d'innovation de la région et des nombreux instruments et pro-
grammes visant a soutenir le transfert de connaissances et de technologies entre les
hautes écoles, les instituts de recherche et I'économie. Les indicateurs récents dispo-
nibles tels que les données sur les faillites et les créations d’entreprises semblent indi-
quer que I'économie romande a bien résisté aux deux dernieres années de turbulences.

De nombreuses régions de Suisse romande sont trés attractives en tant que lieu de
résidence, notamment pour les familles. Grace a des frais de garde des enfants moins
élevés qu’en moyenne suisse ainsi qu'a des déductions fiscales et allocations familiales
généreuses, les familles y trouvent des conditions de vie abordables, surtout en dehors
des grands centres. En combinaison avec un apport migratoire soutenu, cela se traduit
par un dynamisme démographique qui dépasse la moyenne suisse, freinant le vieillisse-
ment. Une bonne nouvelle pour le marché du travail: alors qu’a I'échelle suisse, les dé-
parts a la retraite de la génération des baby-boomers devraient bientét dépasser le
nombre de jeunes entrant dans la vie active, ce phénomene ne devrait pas s'observer
en Suisse romande, méme si le solde entre entrées et sorties sur le marché du travail
se réduira sensiblement ces prochaines années. Aujourd’hui déja, la Suisse romande
semble moins touchée que d’autres régions du pays par la pénurie de main-d’ceuvre
qualifiée.

En tant que banque fortement implantée en Suisse, nous avons a coeur de bien con-
naitre et comprendre les différentes régions de notre pays, avec leurs forces, leurs fai-
blesses ainsi que leur potentiel d’opportunités et de croissance. C'est pourquoi nous
avons chargé nos économistes d’analyser en détail I'économie des six cantons ro-
mands. Avec cette étude régionale, nous souhaitons contribuer activement au débat
concernant 'avenir de la Suisse romande et participer ainsi a son succés. Notre an-
crage régional et nos divers engagements dans les domaines de la culture, du sport et
de la société sont tres importants pour nous. Nous sommes fiers de compter de nom-
breux particuliers et entreprises de Suisse romande parmi notre précieuse clientéle.

Nous vous souhaitons une agréable lecture.

Christian Steinmann Martial Décoppet
Responsable Région Suisse romande Responsable clientéle PME Région Suisse romande
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Contexte régional

Une terre de contrastes

Entre lacs et
montagnes, ville et
campagne

Développement dans
I’ensemble plus
dynamique que la
moyenne suisse
durant la derniére
décennie

Grande hétérogénéité
économique entre les
régions romandes

Un apercu des
principaux indicateurs
cantonaux et
régionaux

La Suisse romande, une région marquée par une grande diversité: des bords du lac Léman & ceux
du lac de Neuchétel, des montagnes de I'Arc jurassien aux sommets des Alpes valaisannes, en
passant par les plaines du Plateau vaudois et les Préalpes fribourgeoises, son territoire s'étend
sur I'ensemble des zones géographiques de la Suisse. Avec Geneve et Lausanne, la région abrite
deux des plus grandes villes du pays et leurs agglomérations. Mais au-dela des centres urbains,
elle est également composée de zones plus rurales et de villages de montagne.

Mesuré a I'aune du produit intérieur brut ou de I'emploi (cf. fig. 1), mais également de la popula-
tion, les cantons de Suisse romande représentent environ un quart de I'économie suisse, les deux
poids lourds Vaud et Genéve réunissant a eux seuls plus de 15%. Comme le montre la figure 2, la
Suisse romande a enregistré durant la derniere décennie précédant la crise du COVID-19 une
croissance de son produit intérieur brut supérieure a la moyenne suisse. Un constat similaire s’ap-
plique au niveau de I'emploi (cf. chapitre suivant). Selon les estimations de I'Institut CREA de
I'Université de Lausanne, I'économie romande a connu un recul comparable (voire légerement in-
férieur) a celui de I'ensemble de I'économie suisse en 2020 a la suite de la pandémie, avant un
rebond vigoureux en 2021.

En raison, entre autres, de la grande hétérogénéité des conditions-cadres géographiques et topo-
graphiques évoquée plus haut, des écarts importants peuvent toutefois étre observés au niveau
économique entre les différentes régions de Suisse romande. Chaque canton a ses points forts et
ses points faibles. Dans les chapitres qui suivent, nous nous penchons plus en détail sur divers
aspects de I"économie romande, tels que la structure sectorielle et I'évolution des entreprises, le
marché de I'emploi, le tourisme, I'évolution démographique et les facteurs de I'attrait financier ré-
sidentiel, ainsi que la situation actuelle sur le marché immobilier.

Lorsque nous utilisons le terme de Suisse romande dans cette étude, nous faisons référence la
plupart du temps a I'ensemble formé par les cantons de Fribourg (partie germanophone incluse),
de Geneéve, du Jura, de Neuchéatel, du Valais (partie germanophone incluse) et de Vaud, sans la
partie francophone du canton de Beme. Outre I'échelon cantonal, certaines analyses sont effec-
tuées au niveau des régions économiques. Ces derniéres sont définies comme des entités plus ou
moins homogenes d’un point de vue économique, et ceci indépendamment des frontieres poli-
tiques cantonales. La région économique de la Broye, par exemple, comprend a la fois des com-
munes vaudoises et des communes fribourgeoises. Vous trouverez & la fin de I'étude (& partir de
la page 4b) six profils cantonaux donnant un bref apercu des principaux indicateurs économiques
pour les cantons sous revue et leurs régions économiques.

Fig. 1: La Suisse romande représente environ un quart

de I’économie du pays

Produit intérieur brut (PIB) & prix courants (gauche) et emploi en équivalents plein

Fig. 2: Une croissance supérieure a la moyenne suisse
durant la derniére décennie

Produit intérieur brut (PIB) & prix courants: indice, 2008 = 100; croissance annuelle

temps (droite), part dans le total suisse, 2019 en %
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Structure sectorielle et entreprises

Création d’emplol et innovation

Croissance de
I’emploi de 7,4%
entre 2014 et 2019

Santé/social et
services aux entre-
prises, principaux
moteurs de I’emploi

Durant les années précédant la crise du COVID-19, la Suisse romande a connu une
croissance de I’emploi supérieure a la moyenne ainsi qu’une hausse de la productivité.
La pandémie a fortement impacté I’économie romande, notamment au niveau des
exportations, mais les entreprises ont bien résisté, le nombre de faillites restant jusqu’a
présent modéré. La région fait preuve d’une importante capacité d’innovation.

L'économie romande s'est montrée trés dynamique durant les années 2010. Comme le produit
intérieur brut (cf. page 7), I'emploi y a enregistré une croissance supérieure a la moyenne suisse
durant les années précédant la crise du COVID-19. Au total, il a augmenté de 7,4% en Suisse
romande entre 2014 et 2019, contre 5,3% a I'échelle nationale. La croissance a été particuliére-
ment forte dans les cantons de Geneve (+8,7%) et de Vaud (+8,6%), ainsi qu’en Valais (+6,8%),
mais tres modérée a Neuchatel (+1,6%). Comme d’autres bastions de I'industrie horlogere (Val-
lée de Joux, Jura bernois), confrontée & différents défis a cette période (situation politique a Hong
Kong, lutte anticorruption en Chine, impact des attentats sur le tourisme en Europe, émergence
des montres connectées), les régions de la Chaux-de-Fonds et du Val-de-Travers ont vu leur em-
ploi diminuer entre 2014 et 2019 (cf. fig. 1). A l'inverse, plusieurs régions de Suisse romande ont
connu une croissance de I'emploi de plus de 10% entre 2014 et 2019, comme la Gruyere, les
régions de Nyon, de Morges/Rolle, d'Yverdon et du Gros-de-Vaud ainsi que celle de Viege.

Au niveau des branches, les principaux contributeurs & la croissance de I'emploi romand entre
2014 et 2019 ont été les services administratifs et sociaux (cf. fig. 2), plus particulierement la
santé, I'action sociale et I'hnébergement médico-social ainsi que I'enseignement. Parmi les sec-
teurs ayant créé le plus de nouveaux postes figurent également différents services aux entre-
prises, comme les agences de placement, le Facility Management et les bureaux d'architectes et
d'ingénieurs, ainsi que la construction, le transport et la logistique, la restauration et I'informatique.
A I'opposg, les baisses de I'emploi les plus fortes (en termes absolus) ont été enregistrées dans le
secteur financier (banques et assurances), le commerce de détail, des industries telles que les im-
primeries, I'horlogerie/électronique (& I'exception notable du Jura), I'industrie des métaux et la raf-
finerie, ainsi que les services de poste et de courrier, I'nétellerie et I'édition. Grace aux postes
créés dans d'autres secteurs industriels, notamment I'industrie chimique et pharmaceutique, la ré-
paration et I'installation d’équipements et de machines, I'industrie alimentaire et la construction de
machines et de véhicules, I'emploi total est resté plus ou moins stable dans I'industrie romande
entre 2014 et 2019, alors qu'il a diminué de pres de 2% a I'échelle suisse. Vous trouverez plus
de détails sur la structure sectorielle et la contribution des différentes branches a la croissance de
I'emploi dans les six cantons romands dans les profils cantonaux a partir de la page 45.

Fig. 1: Croissance de I’emploi pré-COVID particuliére- Fig. 2: Forte contribution a la croissance des services ad-
ment dynamique dans I’Arc Iémanique et en Valais ministratifs et sociaux et des services aux entreprises
Croissance de I'emploi (en équivalents plein temps) entre 2014 et 2019, en %, Emploi (en équivalents plein temps) par secteur, Suisse romande: part dans I'emploi
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Structure de
I’économie plus
concentrée en Suisse
romande que dans
d’autres cantons

Importants écarts
régionaux en termes
de productivité

Productivité en
hausse dans les
années 2010

La figure 3 donne un apergu du degré de diversification de I'économie des six cantons romands
en comparaison avec les cantons alémaniques et le Tessin. Plus les indices sont élevés, plus
I’économie locale est dépendante en termes d’emplois de certaines branches ou entreprises. Les
cantons romands présentent dans I'ensemble un degré de diversification relativement similaire, a
I'exception du Jura et de Neuchétel. Ces derniers sont les deux cantons suisses avec la concen-
tration sectorielle la plus élevée, reflet de la forte présence de I'industrie horlogére dans ces ré-
gions. Plus un canton est grand, plus le potentiel de diversification est important. Il n’est donc
guere surprenant qu'un canton comme Zurich présente de meilleurs indices de diversification que
les cantons romands. On observe cependant que méme comparés avec des cantons de taille plus
ou moins similaire en termes de population et d'emploi, tels que I’Argovie ou le canton de St-Gall,
les poids lourds romands que sont Vaud et Genéve ont une structure économique plus concen-
trée. Une plus grande diversification réduit la dépendance de I'économie locale vis-a-vis des crises
dans certains secteurs ou des décisions d'implantation de quelques grandes entreprises. D'un
autre coté, la présence de clusters sectoriels régionaux peut potentiellement favoriser les échan-
ges et les synergies, mais aussi la compétition entre les entreprises et, partant, I'innovation.

Avec une valeur ajoutée brute moyenne d’environ 162 300 CHF par emploi équivalent plein temps
en 2019, la Suisse romande se situe légerement en dessous de la moyenne suisse de

170 800 CHF (cf. fig. 4). Les écarts entre cantons sont toutefois importants, en raison des diffé-
rences dans la structure sectorielle. La productivité est supérieure a la moyenne dans les cantons
de Neuchatel (188 600 CHF) et de Geneve (175 500 CHF). L'économie neuchételoise se dis-
tingue par sa forte orientation industrielle, avec un accent particulier sur des secteurs a haute va-
leur ajoutée, notamment I'horlogerie et I'électronique. L'industrie pharmaceutique et la technique
médicale, ainsi que la recherche et le développement (cf. encadré «L'innovation, un facteur-clé» a
la page 11), ont également une importance plus marquée a Neuchétel que dans d'autres cantons.
La haute productivité de I'’économie genevoise est & mettre en premier lieu sur le compte des ser-
vices financiers et du commerce de gros (négoce des matieres premiéres). A 'autre bout de
I'échelle, le Valais affichait une valeur ajoutée brute de 137 800 CHF par emploi en 2019. La
productivité valaisanne plus faible est le reflet entre autres du poids de I'hdtellerie-restauration
dans le canton. Les disparités peuvent étre grandes au sein d'un méme canton: selon nos estima-
tions, les régions de Nyon, de Morges/Rolle et de la Vallée de Joux ont une productivité supé-
rieure a ou proche de la moyenne suisse mais, dans I'ensemble, le canton de Vaud figure en des-
sous (166 400 CHF). La Sarine se situe aussi en dessus de la moyenne. Il peut également y
avoir de grands écarts de productivité dans une méme branche, comme l'illustre le cas du Jura:
malgré la forte implantation de I'industrie horlogére, le canton reste en termes de productivité net-
tement en deca de la moyenne suisse avec 142 700 CHF. Le Jura est plutot axé sur la sous-trai-
tance horlogere et moins sur les fabricants haut de gamme, ce qui explique en partie la différence
avec Neuchéatel en matiére de valeur ajoutée. De plus, I'agriculture y conserve un poids important.

Malgré une baisse a Genéve, due notamment au redimensionnement du secteur financier et a la
volatilité de la valeur ajoutée dans le commerce de matieres premiéres (due aux fortes variations
de prix sur le marché mondial), la Suisse romande a dans I'ensemble enregistré une augmentation
de la productivité entre 2011 et 2019 (cf. fig. b). La hausse a été supérieure a la moyenne suisse

Fig. 3: Importante dépendance du secteur horloger dans
les cantons de Neuchatel et du Jura

Concentration de I'emploi (en équivalents plein temps) au niveau des branches (NOGA 2;
axe horizontal) et au niveau des entreprises (axe vertical), indices de Herfindahl, 2019
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Fig. 4: Grandes disparités régionales dans le niveau de
productivité

Valeur ajoutée brute en CHF par emploi (en équivalents plein temps), 2019

250 000

----Suisse
----Suisse romande

200 000

150 000

100 000

50 000

Source: Office fédéral de la statistique, Credit Suisse

Credit Suisse | Perspectives économiques régionales Suisse romande 2022 10



(+4,7%) dans les cantons du Valais (+4,9%), du Jura (+5,2%), de Fribourg (+5,4%) et de Neu-
chatel (+10,9%). Ce demier est apres Bale-Ville le canton suisse ayant affiché la croissance la
plus marquée de la productivité sur la période considérée.

L’innovation, un facteur-clé

L’innovation est un facteur central pour le renforcement durable de la création de valeur et de
la compétitivité. Les instruments et programmes visant a encourager la capacité d’innovation
des entreprises et a soutenir le transfert de connaissances et de technologies entre les hautes
écoles, les instituts de recherche et I'économie sont nombreux en Suisse romande. La région
profite notamment de la présence de I'Ecole Polytechnique de Lausanne (EPFL), réguliére-
ment classée parmi les meilleures hautes écoles du monde pour la qualité de sa recherche.
L'EPFL est présente non seulement dans I'Arc Iémanique avec son campus principal de Lau-
sanne et Biotech a Geneve, mais aussi dans des régions plus périphériques, avec des campus
a Fribourg (Smart Living Lab), a Sion (sur le Campus Energypolis) et & Neuchatel (Microcity).

La capacité d'innovation d’'une région ne se laisse pas mesurer a I'aide d'une seule variable.

Certains indicateurs d'innovation donnent néanmoins dans I'ensemble une image assez positive

pour la Suisse romande:

= Recherche et développement (R&D): les entreprises privées de la Région Ilémanique (GE,
VD, VS) ont dépensé 2,16 mrd CHF en 2019 pour la R&D intra-muros, 29% de plus qu’en
2012 (Suisse: +21%). La part de la branche R&D dans I'emploi romand (sans le personnel
R&D dans des entreprises d'autres branches) était, avec 0,7 %, supérieur a la moyenne
suisse (0,6%) en 2019. Cette part est particulierement élevée dans le Gros-de-Vaud
(2,5%), la région de Neuchatel (1,6%) et celles de Lausanne et de Nyon (les deux 1,4%).

= Start-up: avec la région zurichoise, la Suisse romande est I'autre grand pole de start-up en
Suisse. En nombre absolu de start-up implantées, le canton de Vaud arrive deuxieme der-
riere Zurich, suivi par Geneve a la troisieme place (cf. fig. 6). Vaud est également deuxieme,
cette fois-ci derriere Zoug, en ce qui concerne la densité de start-up (mesurée au nombre
total d’entreprises). Genéve, Neuchatel, Fribourg et le Valais se situent également dans le
top 10 des cantons au niveau de la densité de start-up.

= Dépbts de brevets: mesuré a I'aune des dossiers déposés chaque année aupres de I'Of-
fice européen des brevets (OEB), la Suisse est le pays comptant le plus de brevets par habi-
tant. Au total, 16 567 brevets suisses ont été déposés aupres de I'OEB en 2020/2021. Les
entreprises sises dans le canton de Vaud représentaient 14% de ce total, celles de Geneve
9% et celles de Neuchatel 8%. Avec 3% répartis sur les trois autres cantons, la part de la
Suisse romande dans les dépdts de brevets s'élevait a 35%, soit environ dix points de pour-
centage de plus que sa part dans I'emploi (cf. page 7). La densité de brevets, mesurée par
rapport a I'emploi cantonal, est particulierement élevée a Neuchatel et est également supé-
rieure a la moyenne suisse dans les cantons de Vaud et de Geneve.

Fig. 5: Productivité en hausse dans la majorité des Fig. 6: La Suisse romande, terre de start-up, Vaud en téte
cantons romands durant la décennie passée
Valeur ajoutée brute en CHF par emploi (en équivalents plein temps), indice 2011 = 100 Start-up enregistrées sur la plateforme startup.ch (état au 29.03.2022), en nombre
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Comment I’économie
romande s’est-elle
défendue durant la
crise du COVID-19?

Net recul des
exportations
romandes en 2020,
sauf en Valais

Baisses des faillites
en 2020 et 2021,
grace notamment aux
mesures de soutien
étatiques

Pas de boom des
créations d’entre-
prises en Romandie

A la cléture de rédaction de cette étude, les chiffres officiels concernant I'évolution du produit in-
térieur brut, la structure des entreprises et I'emploi dans les cantons romands n’étaient pas encore
disponibles pour les années suivant 2019. Mais les effets de la crise du COVID-19 — et de la re-
prise qui s’ensuit — sur I'économie romande sont perceptibles dans d’autres indicateurs plus ac-
tuels, tels que les chiffres du chdmage (cf. chapitre «<Marché du travail» a la page 17), ceux des
exportations ou les inscriptions au registre du commerce.

Les conséquences de la pandémie se sont fait ressentir de fagon trées marquée au niveau du com-
merce extérieur: les exportations en provenance de Suisse romande ont lourdement chuté en
2020, alors que dans la plupart des cantons romands, elles avaient progressé plus fortement que
la moyenne suisse dans les années précédant la crise (cf. fig. 7). Les baisses vont de 12% pour
le canton de Neuchatel a prés de 20% pour Genéve, en passant par 14-15% pour le Jura, Vaud
et Fribourg, contre un recul de 4% en moyenne suisse. Une exception notable, le Valais, qui fait
partie des rares cantons suisses ayant vu leurs exportations augmenter en 2020, avec une hausse
de pres de 5%. Ce résultat souligne le réle joué dans la lutte mondiale contre la pandémie par I'in-
dustrie chimico-pharmaceutique valaisanne et son fleuron Lonza, associé & la société américaine
Moderna dans la production de vaccins contre le COVID-19.

La Confédération et les cantons ont engagé d'importants moyens financiers ces deux derniéres an-
nées afin de soutenir les secteurs et entreprises les plus touchés par les mesures de protection
contre le coronavirus, par le biais entre autres des indemnités en cas de chémage partiel et des
mesures pour les cas de rigueur, des contributions financieres versées aux entreprises ayant subi
d'importantes pertes de chiffres d'affaires en raison de la pandémie (cf. page 15). Grace notam-
ment & ces aides massives, I'impact du COVID-19 sur le paysage des entreprises n'a pas été aussi
négatif que redouté en début de crise au printemps 2020. Contrairement a ce qui avait été le cas
lors de précédentes crises, on n'a pas assisté a une hausse marquée du nombre de faillites clotu-
rées en 2020 et 2021 en Suisse et en Romandie, bien au contraire. Les taux de faillites de ces
deux derniéres années ont été (nettement) inférieurs a ceux des années 2018-2019 dans I'en-
semble des cantons romands (cf. fig. 8). Mais comme c'était déja généralement le cas avant la
crise du COVID-19, ils se sont néanmoins révélés supérieurs au taux moyen suisse dans tous les
cantons romands a I'exception de Neuchatel et du Valais. Alors que sur I'ensemble de la Suisse,
les faillites sont reparties Iégerement a la hausse en 2021 apres le recul de 2020, une telle inver-
sion de tendance n’était alors pas (encore) observable en Suisse romande, sauf dans les cantons
de Vaud et du Jura. Les données les plus récentes du premier trimestre 2022 (pas représentées
dans l'illustration) ne montrent pour I'instant pas non plus de renversement de tendance clair a
I'échelle romande, alors que la légere reprise des faillites a I'échelle suisse se confirme. Il reste &
voir dans les prochains mois quel sera I'impact de la levée complete des mesures de soutien prises
durant la crise du COVID-19, mais aussi celui de la guerre en Ukraine sur la démographie des en-
treprises romandes. Un certain effet de rattrapage pourrait étre constaté au niveau des faillites.

Les créations d’entreprises, mesurées au nombre de nouvelles inscriptions au registre du com-
merce, représentent 'autre coté de la médaille. Le taux de créations d’entreprises est traditionnel-
lement plus élevé en Suisse romande gu’'en moyenne suisse, principalement a Geneve et dans le

Fig. 7: Le Valais a tiré son épingle du jeu en 2020 grace
aux exportations de produits chimico-pharmaceutiques

Exportations de marchandises, croissance annuelle moyenne 2016-2019 et 2020
en % et contributions a la croissance par catégories de produits
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Fig. 8: Les entreprises romandes ont jusqu’ici bien
résisté a la crise du COVID-19
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canton de Vaud, le canton du Jura faisant ici figure d'exception (cf. fig. 9). Aprés une forte baisse
au deuxieme trimestre 2020 lors du premier semi-confinement, le taux de créations d’entreprises
a, au niveau suisse, nettement rebondi dés I'été 2020 pour atteindre a I'été 2021 un pic jamais
enregistré durant les années précédant la crise. Il a depuis & nouveau diminué, mais restait en
mars 2022 a un niveau élevé en comparaison a long terme. L'évolution des créations d'entre-
prises a été quelque peu différente a I'échelle romande, ou I'on ne peut pas vraiment parler de
boom di au COVID-19: le repli du printemps 2020 a été plus marqué qu’en moyenne suisse, sur-
tout dans les cantons de Vaud et de Genéve, et malgré la reprise, le taux reste actuellement infé-
rieur a ses valeurs d'avant-crise sur I'ensemble de la Suisse romande. Seul le Valais a enregistré
une hausse notable des inscriptions au registre du commerce en 2021 par rapport & 2019.

L’imposition des entreprises en tant que facteur de la qualité de la localisation

Parmi les nombreux facteurs influengant la décision d’une entreprise de s'implanter ou de res-
ter dans une région figure le niveau d'imposition des personnes morales. La charge fiscale dont
doivent s'acquitter les entreprises dépend non seulement de leur situation individuelle en ma-
tiere de bénéfices et de capital', mais aussi de leur localisation, les taux et baremes d'imposi-
tion variant d’un canton a I'autre et, dans la plupart des cantons, d'une commune a I'autre.
Nous calculons annuellement des indices de I'imposition des entreprises prenant en compte les
impdts sur le bénéfice et le capital a I'échelle fédérale, cantonale, communale et ecclésiastique
dans I'ensemble des communes et présentant les résultats sous forme agrégée pour une série
d'entreprises types avec différents niveaux de bénéfices nets et de capital imposable — les in-
dices affichant une valeur de 100 en moyenne suisse (cf. fig. 10). Les nouveaux instruments
fiscaux introduits lors de la mise en ceuvre du projet «<Réforme fiscale et financement de I'AVS
(RFFA)», comme la «patent box» ou les déductions supplémentaires pour la recherche et le dé-
veloppement, ne sont pas pris en compte; les possibilités d’application étant spécifiques a
chaque entreprise, le nombre de sociétés pouvant en profiter n’est pas clairement défini.

Selon les résultats pour 2021, les indices de I'imposition des entreprises sont inférieurs a la
moyenne suisse dans la majorité des cantons romands, signalant une fiscalité attrayante pour
les sociétés en comparaison nationale. Dans le cas du Valais, c’est avant tout le cas pour les
entreprises plus petites en termes de capital et de bénéfices. A noter que de nouvelles baisses
d’impots liées a la mise en ceuvre de la RFFA ont encore lieu en 2022 dans différents cantons,
dont le Valais et le Jura en Suisse romande, ce qui devrait influencer positivement leur position.

Fig. 9: Pas plus de créations d’entreprises qu’avant la Fig. 10: Fiscalité globalement attractive pour les entreprises
crise du COVID-19 en Suisse romande
Nouvelles inscriptions au registre du commerce (somme sur 12 mois) en % du nombre Charge fiscale pour personnes morales (impots sur le bénéfice et le capital), indice
d’entreprises a la fin de I'année précédente synthétique, 2021*, Suisse = 100
10% 140
2017 2018 m2019 m2020 m2021 —Bénéfice net entre 80 000 et 1 040 000 CHF, capital 2 mio. CHF

9%

8%

7%

6%

5%

Source

130 e Bénéfice net entre 80 000 et 480 000 CHF, capital 200 000 CHF ————

GE VD

: CRIF AG, Credit Suisse

—Moyenne suisse

120 /
110

Suisse
romande

100 o /

.
90 e S s e o .
80 o O [ ] ry
o
70
VS Suisse NE FR Ju 60 —————————7 77T

Source: TaxWare, Credit Suisse; * état au 29 juillet 2021

! Le traitement fiscal dépend de la situation individuelle de chaque client et peut varier avec le temps. Ce document ne
contient pas de conseil fiscal de quelque nature que ce soit. Toute information générale de nature fiscale fournie dans le
présent document ne saurait remplacer un conseil fiscal global individuel. Consultez un conseiller fiscal professionnel si
vous |'estimez nécessaire.
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De nouveaux mouvements s’annoncent ces prochaines années avec la mise en ceuvre en
Suisse de la réforme globale de I'imposition des entreprises prévue par I'OCDE. Un volet de
cette réforme prévoit un taux d'imposition minimal de 15% (sur la base d’une assiette fiscale
uniformisée) pour les entreprises actives au niveau international avec un chiffre d'affaires an-
nuel égal ou supérieur a 750 mio. EUR. Le Conseil fédéral prévoit une mise en ceuvre en
Suisse a compter du 1¢" janvier 2024. Les entreprises opérant uniquement en Suisse et les
PME, c’est-a-dire la majorité des entreprises, ne sont pas concemées par cette réforme. La
concurrence fiscale entre pays et entre cantons va toutefois s'affaiblir pour les sociétés tou-
chées par les nouvelles regles. Un autre volet de la réforme concerne les entreprises multina-
tionales avec un chiffre d’affaires de plus de 20 mrd EUR et une marge bénéficiaire supérieure
a 10%. Il est prévu qu'une partie des bénéfices de ces sociétés soit a I'avenir imposée dans
les pays ol ceux-ci sont réalisés (pays de marché), indépendamment d’une présence physique
de I'entreprise dans ces pays. Les détails de la mise en ceuvre de ce volet ne sont pas encore
définis. Le Conseil fédéral estime que moins de cing entreprises suisses seraient concernées.
Le groupe Nestlé, basé a Vevey dans le canton de Vaud, en fait vraisemblablement partie.
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Mesures de soutien étatiques durant la pandémie de COVID-19

Dépenses elevées en Valais

Indemnités de chémage partiel

Pour faire face a la crise, Berne a élargi et simplifié I'accés
au chdmage partiel pour les entreprises. En mars 2020, le
nombre d'employés au chdmage partiel a littéralement ex-
plosé, avant d’atteindre un pic le mois suivant dans tous les
cantons romands. Dans les cantons de Vaud et de Genéve,
avec un grand nombre d’emplois, 133 000 et 102 000 em-
ployés environ ont percu les indemnités en avril 2020. Par
rapport a I'emploi total, le phénoméne concernait environ un
employé sur quatre au niveau national. En Suisse romande,
ce pourcentage était de 30%, et méme de 42% dans le
canton de Neuchatel. En dépit de nouvelles mesures de
lutte contre la pandémie a partir de I'automne 2020, ces
chiffres n'ont plus jamais été atteints.

Fig. 1: Chomage partiel trés utilisé au printemps 2020

Nombre de collaborateurs au chémage partiel par rapport au nombre d’employés
2019, par canton; KOF Indice Stringency (axe de droite) pour la Suisse (moyennes
mensuelles), de O (aucune mesure) a 100 (confinement total)
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Source: Secrétariat d’Etat a I'économie, Office fédéral de la statistique, Centre de recherches con-
joncturelles de I'EPFZ (KOF), Credit Suisse; derniéres données: janvier 2022

Aides a fonds perdu et paiements directs remboursables

Si les criteres d’admission sont les mémes dans toute la
Suisse pour I'indemnité en cas de chdémage partiel, les can-
tons disposent d'une certaine marge a I'heure d'attribuer les
aides ordinaires pour cas de rigueur. La participation finan-
ciére de la Confédération est liée a certains critéres, mais la
mise en ceuvre est du ressort des cantons, qui peuvent oc-
troyer les fonds sous forme de contributions a fonds perdu
non remboursables, mais aussi de préts remboursables, de
cautionnements et de garanties (ces derniéres étant assez
rarement utilisées). Une comparaison entre volume des
aides pour cas de rigueur et PIB révele des dépenses lége-
rement supérieures a la moyenne des cantons romands lors
de I'attribution de ces fonds. Le Valais et Genéve ont parti-
culierement mis la main a la poche.

Fig. 2: Différences régionales dans les cas de rigueur

Rapport entre contributions a fonds perdu/préts/cautionnements/garanties (volume)*
et PIB 2019, en %
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* Aides pour cas de rigueur entre mars 2020 et mars 2022. En février 2022, le programme a été
prolongé jusqu'a la mi-2022.
Source: Secrétariat d'Etat a I'économie (EasyGov), Credit Suisse

Points forts au niveau des branches

Les différences régionales dans I'attribution des aides pour
cas de rigueur dépendent aussi des différentes structures
sectorielles. L'hotellerie-restauration, minée par les mesures
anti-COVID, est par exemple trés représentée en Valais

(cf. page 49). Rien d'étonnant donc a ce qu’environ 70%
des contributions a fonds perdu de ce canton aient été des-
tinées a ce secteur. Méme au sein des branches, des diffé-
rences régionales s'observent: dans des cantons de mon-
tagne comme le Valais, le tourisme a beaucoup souffert des
restrictions dictées par la pandémie, mais le recul des nui-
tées y a été moins marqué que dans des cantons urbains
comme Geneve (cf. chapitre «Tourisme»).

Fig. 3: 70% des contributions a fonds perdu en Valais

pour I’hétellerie-restauration
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* Aides pour cas de rigueur entre mars 2020 et mars 2022
Source: Secrétariat d'Etat a I'économie (EasyGov), Credit Suisse
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Marché du travail

Pénurie de personnel: la Suisse
romande un peu moins touchée

Choémage en baisse
d’un coté...

... et augmentation
du nombre de postes
vacants de I'autre

Conséquence:
hausse des difficultés
de recrutement pour
les entreprises

Le chomage a retrouvé ses niveaux d’avant-crise et les postes vacants n’ont jamais été
aussi nombreux que début 2022. Comme ailleurs en Suisse, les entreprises romandes
sont confrontées a une hausse des difficultés de recrutement. Celles-ci semblent
toutefois moins marquées que dans d’autres régions du pays. Certaines particularités -
notamment démographiques — du marché du travail romand peuvent I’expliquer.

Grace notamment au recours massif au chdmage partiel (cf. page 15), le marché du travail ro-
mand a bien résisté a la crise du COVID-19. Apres avoir nettement augmenté en 2020 suite aux
mesures de lutte contre le virus, le chémage a entamé une décrue rapide en 2021. Début 2022,
le nombre de chémeurs inscrits aupres d'un office régional de placement (ORP) était repassé au-
dessous de son niveau d’avant-crise dans les cantons romands, a I'exception du Jura et, dans
une moindre mesure, de Geneve (cf. fig. 1). Au premier trimestre, on comptait en moyenne

40 300 chémeurs en Suisse romande, contre 41 800 sur la méme période de 2019.

La reprise se manifeste aussi dans I'évolution des offres d’emploi (cf. fig. 2). Apres une baisse de
prés de 20% au deuxieme trimestre 2020 et une amélioration d'abord tres progressive, le nombre
de postes & pourvoir auprés des entreprises romandes a bondi de pres de 50% entre février 2021
et février 2022, atteignant des niveaux jamais vus jusque-la. Selon le Jobradar de la société x28,
qui dénombre les annonces publiées sur les sites web des entreprises et des agences de place-
ment, il y avait en février 2022 pres de 30 000 postes vacants en Suisse romande, contre environ
21 800 juste avant la pandémie en février 2020 (+38%). Le Valais enregistre la hausse la plus
marquée par rapport & la situation pré-COVID (+54%). Parmi les secteurs et entreprises comptant
le plus de postes ouverts début 2022 figurent I'hotellerie-restauration, trés présente dans le can-
ton, mais aussi le secteur chimico-pharmaceutique, essentiellement le fabricant Lonza a Viege.

Le rapport entre postes vacants et chémeurs (une variable appelée tension sur le marché du tra-
vail) fournit des indications quant aux difficultés rencontrées par les employeurs au niveau du re-
crutement de personnel et a la pénurie de main-d'ceuvre qualifiée sévissant dans une région. Avec
I'explosion du nombre de postes vacants et la baisse marquée du chdmage, cet indicateur a at-
teint début 2022 un niveau inégalé en Suisse romande, supérieur au précédent pic de 2019. On
note toutefois d'importants écarts entre les cantons, tant dans I'évolution que dans le niveau de la
tension sur le marché du travail. Par rapport & 2019, cette tension a augmenté dans les six can-
tons, la hausse étant toutefois trés modérée dans le Jura, alors qu'elle est plus marquée en

Fig. 1: Le chémage a retrouvé presque partout son Fig. 2: Offres d’emploi a un niveau record début 2022
niveau pré-COVID
Choémeurs inscrits, moyenne trimestrielle, indice T1 2019 = 100 Postes vacants selon I'indicateur Jobradar de la société x28
180 35 000
—FR —GE —JU NE —VD —VS Suisse romande ----Suisse mVD mGE mVS =~ FR mNE mmJU —Suisse romande
160 30 000
140 25 000
20 000
120
156000 —
100 =
10000 —
80 5000
60 T T T T T T T T T T T T 0
o o o o 9o O 9O O = = = = o o o o o o o - — — - ]
— — — — N N N N N (&) (&) N N — — N N N (] [a)] (&Y o™ N N
& &8 &8 &8 8 8 &8 8 &8 &8 &8 & & & 8 &8 8 &8 &8 &8 &8 &8 & &
F e R s E &R 2 F 8 - 8 8 8 = 8 8 8 = 8
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Part des entreprises
touchées moins
élevée en Suisse
romande qu’en
Suisse alémanique

Effet négatif de la
démographie sur le
marché du travail
moins marqué dans
les cantons romands

Valais. Celui-ci est d'ailleurs le canton romand ou le rapport entre postes vacants et chémeurs
était le plus élevé en février 2022, suivi par Neuchéatel. Genéve enregistre le niveau le plus faible.
Un sondage de I'Office fédéral de la statistique (OFS) reflete également les difficultés croissantes
des entreprises romandes en matiére de recrutement: au quatriéme trimestre 2021, 31% des so-
ciétés de la région lémanique (GE, VD, VS) et 35% de celles de I'Espace Mittelland (FR, NE, JU,
BE, SO) déclaraient avoir eu des problemes a trouver (ou ne pas avoir trouvé) de la main-d’ceuvre
qualifiée. En 2019, ces parts s'élevaient en moyenne a 28% et 32%, et a 24% et 28% en 2020.

Malgré la hausse observée récemment, les difficultés de recrutement semblent généralement
moins marquées en Suisse romande qu'ailleurs dans le pays. En moyenne suisse, la part des en-
treprises sondées par I'OFS ayant de la peine & trouver du personnel qualifié se montait 2 36% fin
2021, avec des pointes & 43% en Suisse centrale et du Nord-Ouest et plus de 39% en Suisse
orientale, des chiffres supérieurs a ceux de la Suisse romande. Un constat assez similaire s'ap-
plique a la tension sur le marché du travail, les valeurs les plus hautes étant enregistrées en Suis-
se orientale et centrale en février 2022. Les résultats de notre derniére enquéte annuelle auprés
des PME suisses, consacrée au développement du personnel en temps de pénurie?, abondent
dans le sens d'une Suisse romande légérement moins touchée par le manque de main-d’ceuvre
(cf. fig. 3): plus de 62% des PME romandes ayant recruté ou tenté de recruter ces trois derniéres
années indiquent que la recherche de candidats pour leurs postes vacants avait été plutét (38%),
voire tres difficile (256%). En moyenne suisse, cette part s’éleve a 66%, et méme a plus de 75%
en Suisse orientale et du Nord-Ouest. Du c6té romand, le Valais se démarque toutefois avec une
part de 78%. Environ 36% des PME romandes pensent que la recherche de personnel va se
compliquer ces trois prochaines années, contre plus d’une sur deux sur I'ensemble du pays.

De nombreux facteurs peuvent expliquer les disparités régionales au niveau de la pénurie de main-
d’ceuvre, dont la structure sectorielle (p. ex. forte présence en Valais de I'hétellerie-restauration, ol
le manque de personnel a progressé a la suite de la crise du COVID-19). La géographie joue aussi
un role (p. ex. fossé ville-campagne). Du fait de leur situation frontaliére, la plupart des cantons ro-
mands peuvent puiser plus facilement dans un réservoir de main-d’ceuvre s'étendant au-dela des
frontieres nationales. La région de I'Arc [émanique se distingue également par un niveau de forma-
tion de la main-d’ceuvre relativement élevé, ce qui peut faciliter la recherche de personnel pour des
postes hautement qualifiés (cf. page 19). Une explication supplémentaire au fait que la pénurie de
main-d’ceuvre soit moins aiglie en Suisse romande est d’ordre démographique, avec une popula-
tion plutét jeune dans la région (cf. chapitre «Population et migration» & la page 33). Alors qu'a
I'échelle suisse, le nombre de personnes quittant le marché du travail pour cause de départ a la re-
traite devrait bient6t dépasser le nombre de jeunes entrant dans la vie active, ce phénomene ne de-
vrait pas s'observer en Suisse romande, méme si le solde entre entrées et sorties se réduira sensi-
blement ces prochaines années (cf. fig. 4). D'aprés notre enquéte, une PME romande sur trois est
(plutét) d'avis que le départ & la retraite des baby-boomers entrainera une hausse de leurs postes
vacants qui seront difficiles a repourvoir, contre 46% des PME zurichoises.

Fig. 3: Difficultés de recrutement un peu moins pronon- Fig. 4: Effets de la vague de départs a la retraite moins
cées en Suisse romande qu’ailleurs en Suisse conséquents en Suisse romande

Part de réponses a la question de savoir a quel point il a été difficile de trouver des Nombre de personnes actives (estimations du Credit Suisse); départs a la retraite = 4ge
candidats adéquats pour les postes vacants au cours des trois derniéres années (uni- ordinaire de la retraite AVS atteint (64 ans pour les femmes, 65 ans pour les hommes)
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2 Cf. Credit Suisse (2022), Economie des PME en Suisse 2022 — Développement du personnel en temps de pénurie
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Marché du travail

Caractéristigues romandes

Densité de I’emploi

La densité de I'emploi en Suisse romande, soit le nombre
de postes de travail pour 100 habitants en &ge de travail-
ler, s’élevait a environ 71 en 2019. Elle se situe ainsi pra-
tiquement dans la moyenne suisse (73). Cet indicateur va-
rie toutefois beaucoup d'un canton a I'autre, et parfois au
sein d'un méme canton, a I'exemple de Fribourg. Si la
Glane/Veveyse ou la Singine font partie des régions de
Suisse avec la densité de I'emploi la plus faible, la Sarine
se situe quasiment dans la moyenne nationale. La densité
de I'emploi est la plus élevée dans les centres urbains tels
que Geneve et Lausanne, mais aussi dans des régions in-
dustrielles comme la Vallée de Joux ou Viege.

Fig. 1: Une septantaine d’emplois pour 100 habitants

Nombre d’emplois (équivalents plein temps) pour 100 habitants en 4ge de travailler
(15-64 ans), cantons et sélection de régions économiques, 2019
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Source: Office fédéral de la statistique, Credit Suisse

Disponibilité de main-d’ceuvre hautement qualifiée

Le niveau de formation de la main-d’ceuvre a fortement
augmenté ces vingt dernieres années. Sur I'ensemble de
la Suisse romande, la part des personnes (y c. pendulaires
et frontaliers) titulaires d'une formation professionnelle su-
périeure ou d’un diplédme d’une haute école se situe dans
la moyenne nationale avec environ 40%. La Suisse ro-
mande profite de la présence de nombreux instituts de
formation tertiaire, certains de renommeée internationale,
avec notamment 'EPFL, les universités ou la HES-SO.
Les différences entre les régions sont toutefois impor-
tantes. La disponibilité de main-d’ceuvre hautement quali-
fiée est particulierement élevée dans I'Arc lémanique.

Fig. 2: Niveau de formation élevé dans I’Arc Iémanique

Part des personnes (résidents locaux, pendulaires et frontaliers) agées de 25 a 64 ans
titulaires d'un dipléme du degré tertiaire, 2015-2019, en %
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Frontaliers

Fin 2019, les frontaliers occupaient 12% des emplois en
Romandie, contre 6% en moyenne nationale, la part variant
d’a peine 1% a Fribourg a pres de 25% a Genéve, en pas-
sant par 2% en Valais, 7% dans le canton de Vaud, 12% a
Neuchatel et prés de 20% dans le Jura. Le Tessin est le
seul canton présentant une part plus élevée que Genéve,
avec 30%. En nombre absolu, c'est toutefois ce dernier qui
compte le plus de travailleurs frontaliers, avec environ

96 500 au quatrieme trimestre 2021, soit pres de 6000 de

plus que fin 2019 (+6,6%). La pandémie n'a ainsi pas freiné

la hausse du nombre de frontaliers en Suisse (+6,4% entre
fin 2019 et fin 2021), et notamment en Romandie (+8,6%).

Fig. 3: Un réservoir de personnel au-dela des frontieres

Travailleurs frontaliers par canton: en % de I'emploi total 2019; croissance entre fin 2019
et fin 2021, en nombre de personnes (colonnes)
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Marché du travail

Travail flexible: la Suisse
romande legerement en retrait

Tendance a la
flexibilisation du
travail

Les PME romandes
ont des difficultés a
répondre a la deman-
de de travail flexible

Télétravail légere-
ment moins répandu
en Suisse romande

L’offre de conditions de travail flexibles peut se révéler un atout dans la course aux
talents. Plus d’une PME romande sur deux craint cependant de ne pouvoir que difficile-
ment répondre a ces attentes, contre un tiers en moyenne suisse. Malgré le boom di a
la pandémie, le télétravail reste un peu moins répandu en Suisse romande qu’en Suisse
alémanique. La structure de I’économie explique toutefois en grande partie cet écart.

Outre la question du vieillissement démographique (cf. page 18), la flexibilisation du travail est
I'une des autres grandes tendances qui devraient marquer le marché du travail suisse dans les an-
nées a venir. Dans un contexte de pénurie de main-d’ceuvre croissante, le fait pour une entreprise
de proposer des conditions de travail flexibles — telles que des possibilités de télétravail, de temps
partiel (y compris pour les hommes) ou des horaires flexibles — peut s’avérer un avantage de poids
afin de retenir ses collaborateurs ou en attirer de nouveaux. Des modeles de travail flexibles per-
mettent aux employés de mieux concilier vie privée et vie professionnelle et peuvent ainsi mener a
une meilleure exploitation de la main-d’ceuvre disponible dans le pays. En la matiere, I'attitude et
les attentes des jeunes générations sont trés différentes de celles des employés plus agés. De
plus, de nombreux collaborateurs ayant fait des expériences positives avec le télétravail durant la
pandémie ne souhaitent plus y renoncer (ou du moins pas totalement).

Selon notre derniere Enquéte PME?, 54% des petites et moyennes entreprises romandes disent
ne pas pouvoir répondre a la demande de modéles de travail flexibles (23%), ou que de maniére
limitée (31%), et craignent par conséquent d'étre moins attractives que leurs concurrents dans la
course aux talents (cf. fig. 1). La Suisse romande est ainsi la région du pays ou ces craintes sem-
blent les plus répandues. En moyenne nationale, «seule» une PME sur trois partage cet avis.

Avec les mesures de distanciation sociale prises afin d’endiguer la propagation du virus, la crise du
COVID-19 aura été un formidable accélérateur de I'adoption du télétravail. En 2020, plus d'un
actif suisse sur trois (34,2%) — toutes tailles d’entreprises confondues — a effectué au moins une
partie de son temps de travail depuis son domicile (cf. fig. 2). Cela représente une hausse de prés
de dix points de pourcentage par rapport a 2019 (24,6%). L'augmentation a été tres marquée en
Suisse romande également, la part de télétravailleurs passant de 20,5% en 2019 a 31,8% en

Fig. 1: Modéles de travail flexibles, un argument dans la

course aux talents

Part de réponses a la question de savoir dans quelle mesure les entreprises interro-
gées sont d'accord avec I'affirmation suivante, en %

Fig. 2: La crise du COVID-19 a fait bondir le télétravail en
Suisse romande également

Part des actifs (sans apprentis) ayant effectué du télétravail dans les 4 semaines pré-
cédant I'enquéte, par canton du lieu de travail, en %
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3 Cf. Credit Suisse (2022), Economie des PME en Suisse 2022 — Développement du personnel en temps de pénurie
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Les écarts régionaux
expliqués en grande
partie par les
différences dans la
structure sectorielle

Télétravail plus

facilement possible
dans les entreprises
des centres urbains

D’autres facteurs
jouent probablement
un réle

2020. Si I'écart par rapport & la moyenne nationale s’est resserré, le télétravail restait toutefois
légérement moins courant en Suisse romande que dans d’autres régions du pays en 2020. On
observe néanmoins de grandes disparités entre les cantons romands. Alors qu’avec 38% et 35%,
Genéve et Vaud se situaient au-dessus de la moyenne suisse, la part de télétravailleurs n’a atteint
qu'environ 23% dans le Jura et en Valais durant la premiére année de pandémie. Dans le cas du
Jura, cela représente tout de méme plus d'un doublement par rapport & la situation de 2019.

Evidemment, certaines taches ne sont pas réalisables en télétravail, ou seulement difficilement. La
pandémie a toutefois démontré que le potentiel pour ce modele de travail était en de nombreux
endroits plus élevé que ce qui avait été exploité jusque-la. Nous estimons que les personnes ayant
leur lieu de travail habituel en Suisse romande pourraient effectuer en moyenne prés de 42% de
leurs activités professionnelles en télétravail (cf. fig. 3), soit un peu moins qu’en moyenne suisse
(44%). Nos calculs se basent sur les données de I'Enquéte suisse sur la population active (ESPA)
concernant les métiers et une analyse du Center for International Economics and Business (CIEB)
de I'Université de Bale, qui attribue & chaque métier une probabilité allant de O & 1 selon son adé-
quation avec le travail & domicile. Les activités administratives, stratégiques, créatives et informa-
tiques sont particulierement adaptées au télétravail, tandis que les métiers artisanaux et tech-
niques ainsi que ceux requérant un contact direct avec la clientéle se révelent souvent inadaptés.
Le potentiel de télétravail varie donc d’une branche a I'autre, et partant, d’une région a I'autre.

Sans surprise, les cantons avec des centres urbains spécialisés dans les services, tels que Zoug,
Geneve, Zurich ou Bale-Ville, présentent le plus haut potentiel de télétravail (cf. fig. 3). Alors que
Vaud se situe dans la moyenne suisse, les autres cantons romands sont distancés, notamment le
Valais, ou le secteur de I'hotellerie-restauration, peu compatible avec le travail a domicile, est sur-
représenté par rapport & la moyenne. Les possibilités de télétravail sont également plus faibles
dans les cantons ou I'industrie est relativement forte, comme le Jura, Neuchétel ou Fribourg.

Le classement des cantons romands est plus ou moins similaire selon leur potentiel théorique et
leur part effective de télétravailleurs en 2020, ce qui semble indiquer que la structure sectorielle
est effectivement I'un des principaux facteurs explicatifs de la diffusion de ce mode de travail.
Mais d’autres facteurs jouent sans doute aussi un réle. Ainsi, le télétravail est moins répandu dans
le canton du Jura que dans celui de Fribourg, alors que nos calculs signalisent un potentiel légere-
ment plus élevé. De méme, une analyse de la part effective de télétravailleurs en Suisse romande
par branche montre que celle-ci était inférieure & la moyenne nationale dans la grande majorité
des secteurs en 2020. L'analyse des données de I'ESPA concernant la diffusion des horaires
flexibles révele un tableau similaire: alors qu’en moyenne suisse, en 2020, 46% des actifs pou-
vaient décider eux-mémes du début et de la fin de leur journée de travail, cette part ne se montait
qu'a 38% en Suisse romande, la part romande étant systématiquement plus faible, quelle que soit
la position des employés dans I'entreprise (cf. fig. 4). On peut donc supposer que des facteurs
d'ordre culturel ou ayant trait & la taille des entreprises ont également une influence sur la diffu-
sion des modes de travail flexibles dans les différentes régions.

Fig. 3: L’économie romande dans I’ensemble légérement
moins adaptée au télétravail que la moyenne suisse

Possibilités théoriques de télétravail selon la structure de I'économie (métiers), par
canton (moyenne sur le total des actifs ayant leur lieu de travail dans le canton en
question, sans apprentis), en %, 2020
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Fig. 4: Horaires flexibles également moins répandus en
Suisse romande

Part des actifs (sans apprentis) pouvant décider eux-mémes du début et de la fin de la
journée de travail, selon la catégorie socio-professionnelle et le lieu de travail, en %, 2020
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Marché du travail

Formation continue

Motifs de la formation continue selon la région

Si la recherche de collaborateurs reste infructueuse ou si les
profils de compétences des personnes qui ont terminé leur
formation ne correspondent pas aux besoins, la formation
continue en entreprise peut venir combler les éventuelles la-
cunes. Selon notre enquéte, 77% des PME suisses qui pro-
posent effectivement des formations continues encouragent
les compétences de leurs collaborateurs, car elles ne trou-
vent pas de compétences spécifiques sur le marché du tra-
vail. La formation continue est donc, dans une nette majorité
de PME, une réponse directe a la pénurie de main-d’ceuvre
qualifiée largement répandue. Méme en Suisse romande, ou
la pénurie est moins ressentie (cf. fig. 3, page 18), la for-
mation continue est proposée dans environ 80% de ces
PME pour combler d’éventuelles lacunes de connaissances.

Fig. 1: Formation continue, réponse directe a la pénurie
Degré d'accord” avec I'affirmation: Nous promouvons les aptitudes des collaborateurs
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* Uniquement les entreprises qui proposent effectivement une formation continue
Source: Enquéte PME 2021/2022 du Credit Suisse

Offre de formation continue selon la région

Outre le fait de combler des lacunes immédiates dans les
connaissances de |'entreprise, la formation continue aborde
également des points a plus long terme en rapport avec le
personnel et le recrutement: ainsi, la formation continue
peut aussi augmenter la productivité et la performance des
collaborateurs, accroitre I'attractivité de I'entreprise pour les
futurs collaborateurs et contribuer a la fidélisation du person-
nel. Au vu de ces avantages, il n’est guére surprenant que
93% des PME suisses offrent au moins une possibilité de
formation continue. Seules 7% n’en proposent aucune. Au
niveau régional, on constate que les PME romandes sont
nettement plus nombreuses & ne pas proposer de formation
continue que les entreprises de Suisse centrale.

Fig. 2: 11% des PME romandes y renoncent

Part des entreprises qui ne proposent aucune formation continue, selon la région, en %
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Limites a la formation continue selon la région

Les raisons pour lesquelles les PME romandes proposent
moins souvent des formations continues a leur personnel
sont probablement diverses. Cela s'explique d’une part par
le fait qu’elles sont moins concernées que la moyenne par la
pénurie de main-d'ceuvre qualifiée, mais aussi par des res-
trictions en matiére d’offre de formation continue. Dans ce
contexte, notre enquéte a montré que les restrictions finan-
cieres (p. ex. formation continue trop chére, pas de budget)
constituent un obstacle important, en particulier pour les
PME romandes: avec 23%, cette proportion est plus élevée
dans les PME de Suisse romande que dans les entreprises
de Suisse orientale (4%), par exemple.

Fig. 3: Les restrictions financiéres limitent plus les PME
de Suisse romande

Part de réponses a la question de savoir dans quelle mesure des limites financieres re-
présentent une limitation & I'offre de mesures de formation continue, en %
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Tourisme

Les touristes suisses en soutien

Nettement moins de

nuitées pendant la

pandémie

Les cantons urbains
comme Genéve
davantage touchés

La pandémie a laissé des traces dans le secteur touristique suisse, a des degrés diffé-
rents selon les régions: alors que les cantons urbains comme Genéve ont affiché les re-
culs les plus marqués des nuitées, Neuchatel et le Jura ont nettement amélioré en 2021
leurs chiffres d’avant-crise. Les deux cantons ont tiré parti d’'une demande accrue de la
part des touristes suisses, qui ont particulierement soutenu la parahétellerie régionale.
En paralléle, la plateforme Airbnb a récemment fait parler d’elle en Suisse romande.

Les restrictions de la vie publique dictées par le coronavirus ont clairement affecté I'économie
suisse. Mais peu de branches les ont ressenties aussi fortement que le secteur touristique. En
2020, d'apres la statistique de I'nébergement touristique (HESTA) de I'Office fédéral de la statis-
tique, les nuitées dans les hotels et établissements para-hételiers* de Suisse romande ont chuté
de 38% par rapport a 2019 (cf. fig. 1). Sil'été 2021 a été plus positif que 2020 grace a la vacci-
nation, le nombre de nuitées a tout de méme affiché I'an demier un recul de 24% au total par
rapport a la période d'avant-crise. Les deux premiers mois de 2022 ont suivi la méme tendance a
la reprise: le nombre de nuitées est resté en dessous du niveau d'avant-crise, mais les cantons
romands ont tous enregistré nettement plus de nuitées que durant la méme période de 2021, en
dépit de la propagation rapide du variant Omicron. Dans les cantons du Valais et de Neuchatel, les
nuitées ont méme été plus nombreuses en février 2022 qu'avant la pandémie.

Toutes les régions touristiques n'ont pas ressenti avec la méme intensité les conséquences des
restrictions durant les deux années de pandémie 2020 et 2021. Une analyse par canton révele
ainsi que ce sont surtout les cantons urbains (Zurich, Genéve ou encore Béle-Ville) qui ont le plus
souffert. La baisse par rapport a 2019 du nombre de clients tant suisses qu'étrangers a été la
plus sensible dans ces destinations touristiques (cf. fig. 2). Le fort recul s’explique d'une part par
la non-venue de nombreux voyageurs d'affaires, ceux-ci constituant un pilier important du secteur
touristique en particulier dans les villes. Et d’autre part, de nombreux touristes de loisirs suisses et
étrangers ont probablement renoncé a des séjours en ville pendant la pandémie. En effet, les
zones urbaines ont souvent été associées a des risques d'infection élevés, tandis que les

Fig. 1: Chute des nuitées plus importante dans les villes

Variation du nombre de nuitées en 2020 et 2021 par rapport a 2019, tous les établis-
sements d’hébergement selon HESTA, dans certains cantons, en %
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Fig. 2: Les touristes suisses ont soutenu la branche pen-
dant la pandémie

Variation du nombre de nuitées en 2020 et 2021 par rapport a 2019, tous les établis-
sements d’hébergement selon HESTA, suivant I'origine des touristes et dans certains
cantons, en %
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* La statistique de I'hébergement touristique (HESTA) se base sur les données de tous les établissements proposant des services de type
hotelier. Outre les hotels et les établissements de cure, il peut s’agir d’hébergements de groupe, d’auberges de jeunesse, de campings et
d'appartements de vacances. La statistique de la parahétellerie (PASTA) se base sur un recensement de tous les autres types d’héberge-
ment ne présentant pas le méme caractére hételier: appartements de vacances (qui doivent étre proposés sur le marché au moins trois
mois par an), hébergements collectifs (hébergements de groupe, auberges de jeunesse sans services) et campings. Les données HESTA
sur la parahétellerie sont donc un sous-ensemble de toute la parahétellerie. Comme les données PASTA définitives pour 2021 ne seront
publiées qu'a I'été 2022, notre analyse se limite aux données HESTA.
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Les touristes suisses,
principal soutien des
cantons touristiques

Les touristes suisses
découvrent ou
redécouvrent
Neuchatel et le Jura

La parahétellerie,
gagnante de la crise

établissements culturels, généralement concentrés dans les villes, ont d0 provisoirement fermer
leurs portes. A Genéve, siége d'organisations internationales et de la diplomatie, les restrictions
liées a la pandémie se sont particulierement fait sentir sur le nombre de nuitées dans les établis-
sements d’hébergement. En comparaison avec la période pré-COVID, le nombre total de nuitées
a ainsi plongé de 67% en 2020 et de 52% en 2021.

La situation est plus contrastée dans les cantons typiques de vacances comme les Grisons ou le
Valais. D’un c6té, la demande accrue des touristes suisses n’a pu compenser que de maniere li-
mitée le recul prononcé du nombre d’hotes étrangers dans ces hauts lieux touristiques. D'un autre
coté néanmoins, les touristes suisses ont été nettement plus nombreux a se rendre dans ces can-
tons touristiques pendant la pandémie (cf. fig. 2). Les possibilités limitées et les incertitudes liées
aux voyages a I'étranger ont en effet amené de nombreux Suisses a opter pour des vacances
dans leur pays. Par conséquent, depuis I'apparition du virus du COVID-19, les touristes helvé-
tiques sont devenus le principal pilier du secteur touristique: si les hotes nationaux représentaient
a peine la moitié des clients des hotels et des établissements para-hételiers en 2019 (47%), leur
part est passée a environ 73% en 2021 (cf. fig. 3).

En marge des cantons touristiques typiques au rayonnement international, les Suisses ont profité
de la pandémie pour découvrir ou redécouvrir des destinations moins connues comme Neuchéatel
ou le Jura. En 2021, le canton de Neuchétel a ainsi enregistré 82% de nuitées supplémentaires
de touristes suisses par rapport 4 2019 — dans le Jura, la hausse a été d’environ 30% sur la
méme période (cf. fig. 2). Dans les deux cantons, les touristes suisses représentaient déja plus de
la moitié des nuitées avant la crise, et la pandémie a encore augmenté ces chiffres: a Neuchatel,
60% de tous les hotes des hotels et établissements para-hoteliers étaient des Suisses en 2019,
contre 81% en 2021. Dans le canton du Jura, la part des touristes helvétiques atteignait 86% de
toutes les nuitées avant la pandémie, et 94% deux ans plus tard (cf. fig. 3).

Cependant, les flux touristiques différent non seulement en termes de région et d’origine des tou-
ristes, mais aussi de type d’hébergement. A Genéve, en 2019, les hétels accueillaient prés de
96% de tous les touristes, tandis que les autres types d’hébergement para-hotelier (appartements
de vacances, hébergements de groupe, auberges de jeunesse, campings) ne leur faisaient qu'un
peu d'ombre. Pour des raisons évidentes, la répartition des types d’hébergement est beaucoup
plus équilibrée dans les régions proches de la nature. Avant la pandémie, la parahétellerie repré-
sentait respectivement 34% et 24% de toutes les nuitées dans les cantons du Jura et de Neu-
chatel. En 2021, quelque 36% de toutes les nuitées ont été comptabilisées dans la parahétellerie
dans les deux cantons, cette augmentation étant en premier lieu a mettre au crédit de la popula-
rité accrue des campings. Loin des centres touristiques typiques, les beautés naturelles comme
les foréts jurassiennes et le Creux-du-Van semblent ainsi avoir attiré de nombreux amateurs de
randonnée en quéte de détente dans des campings. Un schéma similaire s'est retrouvé dans tous
les autres cantons romands. La parahdtellerie ayant gagné en importance dans toute la Suisse,
cela semble indiquer qu’elle a moins souffert de la pandémie que d'autres formes d’hébergement
comme les hotels. De fait, dans la plupart des cantons, le nombre de nuitées dans la parahételle-
rie 2 méme augmenté depuis le début de la pandémie (cf. fig. 4).

Fig. 3: Part des touristes suisses en hausse Fig. 4: La parahoétellerie, gagnante de la crise
Répartition des nuitées dans I'ensemble des lieux d’hébergement selon HESTA, suivant Variation du nombre de nuitées en 2020 et 2021 par rapport a 2019, parahotellerie se-
I'origine des touristes et par canton, 2019 et 2021, en % lon HESTA (appartements de vacances para-hételiers, hébergements de groupe, au-
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A Genéve aussi, la
parahotellerie a

profité de la demande

en hausse des
touristes suisses

La pandémie a aussi
été un coup dur pour
Airbnb, ...

... qui avait connu un
réel essor en Suisse
romande avant
I’apparition du virus

Présence la plus
marquée en Valais

La plus forte demande pour ces types de tourisme résulte des facilités de préparation de repas
offertes par les hébergements en autarcie étant donné les restrictions imposées au secteur de la
restauration, sans compter que ce type d’hébergement permet de plus facilement restreindre les
contacts entre groupes de touristes. Une fois encore, les établissements situés dans les destina-
tions de vacances ont particulierement profité, tandis que le tourisme urbain s’est replié également
sur le front des hébergements en autarcie. Si I'on considére uniquement les clients suisses, la po-
pularité accrue de la parahétellerie est encore plus évidente dans les régions de vacances. L'écart
entre ville et campagne n’est quant a Iui plus aussi manifeste. En 2021, Genéve a ainsi enregistré
une nette augmentation du nombre de nuitées dans des formes d'hébergement en autarcie chez
les touristes suisses. Il semble que les touristes helvétiques aient opté principalement pour ces
types de logement lors de leurs rares excursions citadines.

Airbnb est un autre mode d’hébergement de plus en plus populaire en Suisse. A I'instar d'autres
formes d’hébergement, la plateforme a di faire face a une baisse du nombre de réservations pen-
dant la pandémie. A I'échelle nationale, le nombre de biens Airbnb réservés en 2020 a diminué
d’environ 16% par rapport a 2019 (cf. fig. 5). Une reprise s'est amorcée en 2021, mais le
nombre total de réservations Airbnb est resté 12% en deca de celui d’avant la crise. Des diffé-
rences significatives ont toutefois été observées entre les régions: alors qu’a la faveur du boom du
tourisme intérieur, le Jura et Neuchétel ont compté davantage de réservations Airbnb en 2021
qu'en 2019, la tendance négative de 2020 s'est poursuivie a Genéve en 2021. L'effondrement
du tourisme dans les villes, percu par toutes les formes d’hébergement, est I'une des causes de
ce recul prononcé dans les centres urbains.

Les restrictions dues a la pandémie ont été un coup d'arrét pour Airbnb, mais les pertes récentes
ne doivent pas faire oublier que la pandémie avait été précédée d'une véritable marche triomphale
et que le bilan intermédiaire du site reste remarquable. En décembre 2014, la plateforme créée
en 2008 comptait environ 2600 biens dans toute la Suisse. Sept ans plus tard, elle en avait prés
de 29 000. Un chiffre multiplié par plus de dix, malgré le coup de frein dicté par la pandémie.
Parmi ces biens, pres de 12 000 se trouvaient en décembre 2021 en Suisse romande, dont plus
de la moaitié (environ 7000) dans le canton du Valais (cf. fig. 6). Le Valais est donc, et de loin, le
canton suisse qui affiche le plus grand nombre d’objets Airbnb, suivi par Berne (3900).

Cette premiére place du Valais peut s'expliquer par différentes raisons. D’une part, le cadre idyl-
lique des Alpes attire a n’en pas douter de nombreux visiteurs. Et d’autre part, le canton dispose
d'une forte concentration d’appartements de vacances et de résidences secondaires parfaitement
adaptés au concept d'Airbnb. Des propriétaires privés qui n'utilisent que rarement leur logement,
mais aussi des bailleurs professionnels peuvent ainsi obtenir des revenus supplémentaires grace a
la plateforme. La figure 7 indique que les cantons ayant une importante densité de résidences se-
condaires présentent également une forte concentration de biens Airbnb. Qui plus est, le niveau
des loyers en dehors des grandes communes touristiques valaisannes est plus bas en moyenne
que dans des cantons urbains comme Genéve ou Béle-Ville. Dans le méme temps, les revenus
locatifs quotidiens par bien Airbnb réservé en Valais sont les plus élevés de Suisse (263 CHF en

Fig. 5: Disparités ville-campagne dans les réservations Fig. 6: Présence la plus marquée en Valais
Airbnb
Variation du nombre de biens Airbnb réservés en 2020 et 2021 par rapport & 2019, Nombre de biens Airbnb proposés, en décembre de chaque année
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Airbnb, une
concurrence a
prendre au sérieux en
Valais

Des voix s’élévent
contre Airbnb: taxe
de séjour a
Fribourg...

... et interdictions a
Genéve

moyenne en 2021). A titre de comparaison, les revenus générés par la location de biens Airbnb
sont en moyenne moins importants dans les cantons urbains comme Genéve (135 CHF) ou Bale-
Ville (168 CHF), mais aussi dans des cantons touristiques similaires comme les Grisons

(214 CHF).

Une comparaison entre les capacités d'accueil d’Airbnb et I'offre totale de lits dans les hotels met
en avant I'importance d’Airbnb en Suisse romande: en décembre 2021, la capacité d'accueil
d'Airbnb en Suisse représentait environ 46% de I'offre totale de lits dans I'hétellerie (cf. fig. 8).
Avec 73%, la Suisse romande se situe nettement au-dessus de ce niveau. Tandis que Vaud
(63%) et le Jura (52%) affichent déja des valeurs supérieures a la moyenne suisse, les capacités
d’accueil d'Airbnb en Valais (121%) dépassent nettement I'offre totale de lits d’hétel dans le can-
ton. En Valais, I'hétellerie traditionnelle ressent donc sensiblement depuis un certain temps déja la
concurrence d’Airbnb.

La progression des réservations sur Airbnb fait naitre de plus en plus de critiques, qui craignent
des effets d'éviction et une hausse des prix sur le marché du logement. De méme, les exploitants
d'Airbnb ne sont pas soumis aux mémes obligations que les exploitants d’hotels, ce qui peut faus-
ser la concurrence. C’est la raison pour laquelle certains cantons romands ont pris des mesures:
depuis février 2020, dans le canton de Fribourg, Airbnb doit ainsi percevoir une taxe de séjour par
personne et par nuitée lors de chaque réservation d'un séjour dans un logement local, puis la cré-
diter a I'Union fribourgeoise du tourisme.

Le canton de Geneve quant a lui applique des dispositions plus strictes et recourt a des interdic-
tions pour limiter la sous-location de logements a des fins commerciales. Concretement, en

avril 2018, le canton a limité le nombre de nuitées d'utilisation d’Airbnb & 60 par an. Mais puisque
Airbnb a contesté cette disposition et que la Chambre constitutionnelle de Geneve a accepté ce
recours, le canton a di relever cette limite a 90 nuitées en octobre 2018. Cette mesure est pro-
bablement la principale raison qui explique que la présence d’Airbnb s’inscrivait déja en recul &
Genéve avant méme le début de la pandémie: alors que 2346 biens Airbnb étaient proposés en
décembre 2017, il y en avait environ 200 de moins deux ans plus tard (cf. fig. 6). L'effondrement
du tourisme urbain dans le sillage de la pandémie a probablement amené d'autres exploitants
Airbnb genevois a transformer leur bien en appartement en location.

Fig. 7: Les résidences de vacances, parfaites pour Airbnb Fig. 8: En Valais, les capacités d’accueil d’Airbnb dépas-

sent 'offre de lits d’hotel

Axe horizontal: rapport entre résidences secondaires (2021) et logements* (2021); axe Capacité d'accueil d’Airbnb (nombre maximal d’hétes) par rapport aux lits d’hétel,
vertical: rapport entre biens Airbnb (décembre 2021) et logements* (2021); par décembre de chaque année, en %
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Attrait financier résidentiel

Des avantages pour les familles

Les comparaisons
classiques de
I’attrait financier
résidentiel sont
insuffisantes

Combien reste-t-il
finalement pour la
consommation?

Jura, Valais et
Fribourg avec un
attrait financier

résidentiel supérieur

a la moyenne

Plusieurs régions romandes se présentent comme lieu de résidence avantageux a
proximité des grands centres, notamment dans les cantons du Jura, du Valais et de
Fribourg. En Valais, les familles avec enfants trouvent méme les conditions de vie les
plus abordables de Suisse.

Le choix du lieu de résidence fait sans nul doute partie des décisions les plus importantes au
cours d'une vie. Et les criteres de sélection sont multiples: outre la situation et I'offre d'infrastruc-
tures, la disponibilité de logements adéquats, les critéres émotionnels et I'attachement a un lieu,
les facteurs financiers jouent également un role essentiel. La seule comparaison des charges fis-
cales ne prend cependant pas en considération le fait que dans les régions fiscalement avanta-
geuses, les prix élevés de I'immaobilier par exemple peuvent largement contrebalancer les écono-
mies d'imp6t. De plus, les disparités régionales dans d'autres catégories de dépenses, des primes
pour I'assurance-maladie aux frais de mobilité pour le déplacement domicile-travail, ont un impact
important sur le budget des ménages.

Pour évaluer I'attrait financier résidentiel des cantons et communes suisses a I'aide de critéres
quantitatifs, nous utilisons le concept de revenu librement disponible® (cf. encadré a la page 29
pour plus de détails). En d'autres termes, nous répondons a la question suivante: combien reste-t-
il du revenu du ménage pour la consommation ou I'épargne apres déduction des prélevements
obligatoires (impdts, charges sociales, assurance-maladie), des co(its fixes liés au logement ainsi
que d’éventuels frais de mobilité et de garde des enfants? L'indicateur RDI («Regional Disposable
Income») exprime les résultats agrégés pour une large classe moyenne de ménages. Les valeurs
positives indiquent les revenus librement disponibles supérieurs & la moyenne suisse, et inverse-
ment.

C'est a Appenzell Rhodes-Intérieures que la vie est la moins chere pour le ménage moyen, devant
Uri et Glaris (cf. fig. 1). Parmi les cantons avec un attrait financier résidentiel supérieur a la
moyenne nationale figurent également les cantons romands du Jura, du Valais et de Fribourg.
Des colts fixes relativement bas permettent dans ces cantons de compenser des prélevements
obligatoires plus lourds que la moyenne, découlant en premier lieu de I'imposition fiscale. Celle-ci
reste supérieure a la moyenne suisse, malgré quelques allégements ces dernieres années.

Fig. 1: Les cantons ruraux ont des atouts

Indicateur synthétique (RDI), CH = O; tous les types de ménage, colits de mobilité
professionnelle et frais de garde des enfants par des tiers pris en compte, 2021

Fig. 2: En Romandie, il fait bon vivre pour les familles

Indicateur synthétique (RDI), CH = O; couple marié avec deux enfants; co(its de mobi-
lité professionnelle et frais de garde des enfants (recours & une structure institution-
nelle de garde des enfants deux jours par semaine) par des tiers pris en compte, 2021
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Source: Credit Suisse

Source: Credit Suisse

5 Cf. Credit Suisse (2021), Attrait financier résidentiel — La ou la vie est la moins cheére.
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La vie est chére
dans les villes

La Suisse romande
plus avantageuse
pour les familles ...

... surtout en Valais,
qui se positionne en
téte du classement
national

Importantes
disparités en termes
d’attrait résidentiel
entre les communes

L’indicateur du revenu librement disponible

Développé par le Credit Suisse, I'indicateur RDI («<Regional Disposable Income») évalue I'attrait
financier résidentiel des cantons et communes suisses a |'aide de criteres quantitatifs. Le re-
venu librement disponible d'un ménage se calcule a partir du revenu brut, lequel résulte de la
somme des revenus du travail et/ou des rentes, du rendement de la fortune et des revenus de
transfert issus des systémes de redistribution publics. Le revenu disponible est ensuite obtenu
en déduisant les prélevements obligatoires, tels que les impdts sur le revenu et la fortune, les
charges sociales, et les primes de |'assurance-maladie obligatoire. Finalement, pour déterminer
le revenu librement disponible, il faut encore soustraire les frais de logement (location ou pro-
priété), les frais accessoires, d'eau, de traitement des eaux usées, d'élimination des déchets
ménagers, d'électricité et d’énergie ainsi que, selon le ménage, les colts de la mobilité profes-
sionnelle et des structures institutionnelles de garde des enfants. Le revenu librement dispo-
nible correspond ainsi au montant que les ménages peuvent effectivement utiliser pour la con-
sommation ou I'épargne.

L’indicateur RDI considere quatre types de ménage: les personnes vivant seules (célibataires),
les couples mariés sans enfant, les couples mariés avec deux enfants et les couples de retrai-
tés. Pour chaque type de ménage, on tient compte d'une multitude de caractéristiques — des
différentes situations en matiére de revenus et de fortune au comportement pendulaire, en pas-
sant par le type de logement. Pour les ménages avec enfants, il existe en outre la possibilité de
recourir a une garde extrafamiliale. Au total, les différentes combinaisons créent plus de

120 000 cas de figure.

Si les cantons plus petits et ruraux se retrouvent souvent dans le haut du classement, les cantons
a forte composante urbaine arrivent en fin de classement. C’est le cas notamment de Geneve, ou
les frais de logement élevés ainsi que des primes d’assurance-maladie supérieures a la moyenne
y renchérissent la vie pour les ménages moyens. On observe des tendances similaires dans I'en-
semble de I'Arc Iémanique, ce qui explique le résultat inférieur a la moyenne suisse pour le canton
de Vaud. A mi-chemin entre les deux groupes de cantons romands se trouve Neuchatel, avec un
attrait financier résidentiel & peu prés dans la moyenne suisse.

L'indicateur RDI se fonde sur toute une série de types de ménage différents. Si cette agrégation
permet une vue d’ensemble pour une large classe moyenne, elle gomme toutefois les éléments
d’attrait comparatif pour les différents types de ménage. Une analyse de I'attrait financier résiden-
tiel par type de ménage montre que les cantons romands sont particulierement intéressants
comme lieu de résidence pour des familles avec enfants. Dans cette comparaison, on tient
compte des paramétres fiscaux propres aux familles, des allocations familiales et des frais de
garde des enfants. Ces derniers peuvent varier de maniére considérable selon le lieu de rési-
dence, la situation financiére de la famille et les subventions des pouvoirs publics®.

Selon le classement RDI pour ce type de ménage, c’est en Valais que les familles avec enfants
trouvent les conditions de vie les plus abordables de Suisse, mesurées sur la base du revenu libre-
ment disponible (cf. fig. 2). Le Jura et les cantons de Fribourg et de Neuchétel suivent a la troi-
sieme, huitiéme et neuviéme place respectivement. Pour les cantons de Vaud et de Genéve, I'at-
trait financier résidentiel reste inférieur a la moyenne suisse pour les familles également, mais le
résultat s'améliore par rapport a I'indicateur pour tous les types de ménage. Selon notre analyse,
I'accueil des enfants d’age préscolaire en créche est moins onéreux qu'en moyenne suisse dans
tous les cantons romands. Genéve, Neuchétel et le Valais présentent méme les co(ts les plus bas
en comparaison nationale. Le cadre favorable des cantons romands pour les familles est complété
par des déductions fiscales des frais de garde d’enfants et des allocations familiales relativement
généreuses, avec Genéve au premier rang en comparaison nationale”.

La plupart des composantes de I'attrait financier résidentiel étant soit des éléments influencés par
des prix administrés sur le plan local, soit des biens proposés sur des marchés locaux, I'attrait fi-
nancier résidentiel peut varier considérablement entre les communes. En raison de ces diffé-

6 Pour plus de détails sur le calcul des frais de garde des enfants en age préscolaire en Suisse, cf. Credit Suisse (2021),
Les colts d'une place de créche en Suisse — Frais de garde des enfants en comparaison régionale.

7 Dans le canton d'Uri, il est possible de déduire les frais effectifs de garde d’enfants par des tiers.
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Plus d’options
d’optimisation du lieu
de résidence grace
au télétravail

rences, des opportunités d'optimisation de son propre lieu de résidence s’ouvrent entre les com-
munes de différents cantons, mais aussi a I'intérieur du méme canton, notamment entre les ag-
glomérations et les centres ou entre les communes rurales et les communes suburbaines. En dé-
pit de frais de transport pendulaire plus élevés, un déménagement dans une commune proche
peut déja permettre des économies considérables aux ménages. Les communes de la région du
Gros-de-Vaud, par exemple, constituent des alternatives de résidence avantageuses par rapport a
I'Arc lémanique (cf. fig. 3). Il en va de méme pour les régions de Monthey/St-Maurice, Aigle, la
Broye, la Glane/Veveyse ou la Gruyere. Les régions de Morat et de la Singine, quant a elles, peu-
vent se positionner de maniére attrayante face a I'agglomération bernoise.

La hausse du télétravail observée pendant les deux dernieres années de pandémie pousse de plus
en plus de travailleurs a réexaminer leur situation en matiére de logement et élargit le rayon de re-
cherche de personnes en quéte d'un logement (cf. chapitre «Marché du travail» & la page 20). Di-
vers indicateurs du marché immobilier — abonnements de recherche, surfaces vacantes ou encore
durées d'annonce — confirment un déplacement de la demande vers des emplacements moins
centraux et des logements plus grands (cf. chapitre «mmobilier — Propriété du logement» & la
page 39). Vu qu’on ne doit pas assumer le trajet pendulaire chaque jour, on est prét a parcourir
des distances plus longues. Du point de vue de I'attrait financier résidentiel, de nouvelles options
s’ouvrent donc pour les ménages en quéte d'un lieu de résidence plus avantageux ou ils peuvent
par exemple aussi se permettre un logement en propriété.

Fig. 3: La vie devient moins chére en s’éloignant des centres

Indicateur synthétique (RDI), par commune, CH = O; tous les types de ménage, colits de mobilité professionnelle et frais de garde des en-
fants par des tiers pris en compte, 2021
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Attrait financier résidentiel

Optimisation du lieu de domicile

Lausanne

Prenons un couple marié¢ avec deux enfants fréquentant une
créche deux jours par semaine, habitant un appartement en
propriété de standing intermédiaire & Lausanne et travaillant
dans la méme ville. La fortune nette du couple s’éléve a
200 000 CHF et leur revenu du travail brut commun a

110 000 CHF par an. Leur revenu librement disponible est
de 27 600 CHF par an. S'il habitait & Attalens (FR), le
couple pourrait économiser 19 200 CHF (trajet pendulaire
avec transports publics) respectivement 15 000 CHF (trajet
pendulaire en voiture) par an. Dans le cas d'un déménage-
ment dans la commune valaisanne de Vionnaz, le revenu li-
brement disponible augmenterait, selon le moyen de trans-
port choisi, de 31 400 CHF et 24 500 CHF respectivement.

Fig. 1: Travail a Lausanne, domicile hors canton

Revenu librement disponible: économies annuelles par rapport a un domicile a Lau-
sanne, en 1000 CHF
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Berne

Si le méme couple avec enfants habitait et travaillait a
Berne, il pourrait optimiser son revenu librement disponible
(34 400 CHF) en déménageant vers une commune de I'ag-
glomération bernoise ou vers des communes fribourgeoises.
Si le couple habitait dans la commune bernoise de Burgdorf,
il pourrait économiser 10 100 CHF et 5900 CHF par an
respectivement, selon qu'il choisit les transports publics ou
la voiture pour le trajet pendulaire. Un déménagement dans
la commune fribourgeoise de Tavel permettrait des écono-
mies de 17 200 CHF et CHF 12 200. Selon la statistique
des mouvements pendulaires, env. 6% des personnes ac-
tives en ville de Berne résident dans le canton de Fribourg.

Fig. 2: Fribourg, un canton de résidence attrayant

Revenu librement disponible: économies annuelles par rapport & un domicile a Berne,
en 1000 CHF
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Bale

Les personnes actives en ville de Béale habitent dans la plu-
part des cas dans les cantons de Béle-Ville, de Bale-Cam-
pagne et d’Argovie, ou a I'étranger s'il s’agit de travailleurs
frontaliers. Pour le couple avec enfants décrit plus haut, les
économies en termes de revenu librement disponible pour-
raient étre plus élevées dans le cas d’un déménagement
dans une commune jurassienne, en ligne avec |'ouverture du
canton vers la Basel Area, dont il est membre. S'il habitait
par exemple a Courrendlin, le couple pourrait économiser,
selon le moyen de transport choisi pour le trajet pendulaire,
23 100 CHF et 16 600 CHF par an respectivement.

Fig. 3: Potentiel d’ouverture du Jura sur la région baloise

Revenu librement disponible: économies annuelles par rapport a un domicile a Bale, en
1000 CHF
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Population et migration

Une démographie dynamique

Forte croissance
démographique en
Suisse romande

Fribourg et Vaud
en téte, Jura et
Neuchatel a la traine

Croissance
démographique

a voir en relation avec
le territoire

La population de la Suisse romande augmente depuis des décennies a un rythme plus
rapide que la moyenne suisse et présente un degré de vieillissement nettement plus
bas. A I'intérieur de la région, les différences sont toutefois considérables.

La Suisse romande affiche traditionnellement un dynamisme démographique plus élevé que la
moyenne suisse. Entre 2000 et 2020, sa population a augmenté de 26,4%, soit de 1,2% par an-
née en moyenne. Au niveau national, la croissance a été de 20,4%, soit 0,9% en moyenne an-
nuelle. Cette croissance s’explique par I'apport positif de I'immigration internationale, miroir d'un
dynamisme économique qui chaque année attire de nombreux jeunes travailleurs dans les centres
romands et leurs agglomérations. Par leur structure d'age, ces flux migratoires soutiennent aussi
la création de familles et donc I'accroissement naturel de la population, qui dépasse, lui aussi, la
moyenne nationale. Grace & leur attrait en tant que lieu de résidence pour les familles, plusieurs
régions romandes profitent également d’une immigration en provenance d’autres cantons

(cf. chapitres «Attrait financier résidentiel» a la page 28 et «Population et migration» a la page 36).

Mais dans le détail, canton par canton, on découvre des réalités trés disparates en matiére démo-
graphique. Les cantons de Fribourg et de Vaud, champions de la démographie en Suisse ro-
mande et parmi les cantons avec la plus forte croissance de la population de Suisse, ont pro-
gressé ces quinze derniéres années respectivement de 1,7% et 1,6% par an en moyenne

(cf. fig. 1). A l'autre bout de I'échelle, on trouve Neuchéatel et le Jura qui affichent une évolution
nettement plus faible de leur population, inférieure a la moyenne du pays. Dans le canton de Neu-
chétel, la population a méme régressé quatre années consécutives depuis 2017. Pour stopper
cette hémorragie démographique, le canton a lancé une stratégie de domiciliation. L’attractivité
résidentielle est en train d’étre améliorée grace a une réforme fiscale ainsi qu'a la réalisation d'im-
portants projets immobiliers et dans le domaine des transports. Méme s'il est encore trop 6t pour
parler d'un retournement de tendance, les premiers chiffres pour I'année 2021 montrent tout de
méme une petite progression de la population.

Une analyse au niveau régional permet de mieux comprendre les phénomenes a la base des diffé-
rences en termes de dynamisme démographique, en les mettant en relation avec le territoire. La
figure 2 illustre la croissance de la population dans les régions économiques de Suisse romande
sur deux périodes depuis 2005. Les régions dans les quadrants en haut & droite et en bas a
gauche affichent une croissance positive, respectivement négative, sur les deux périodes de 2005
42015 et de 2016 a 2020. Celles qui se trouvent dans les deux autres quadrants passent d'une
croissance positive & une croissance négative et vice versa. La majorité des régions romandes a

Fig. 1: Forte croissance démographique romande

Population résidente permanente, indice

Fig. 2: La Gruyére et la Broye les plus dynamiques
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La pandémie accélére
les mouvements vers
des régions plus

éloignées des centres

Prévisions de la
population d’ici 2040

Vaud, Genéve et
Fribourg sont les trois
cantons les plus
jeunes du pays

maintenu une croissance positive lors des deux périodes analysées, souvent en dessus de la
moyenne suisse. Parmi les plus dynamiques, on retrouve celles qui parviennent a tirer parti de leur
attrait comme lieu de résidence a proximité des grands centres de Lausanne, Genéve et Berne.
C'est par exemple le cas de la Gruyere, la Broye, la Glane/Veveyse, du Gros-de-Vaud, des ré-
gions de Nyon, de Morges/Rolle et de Morat ou encore celles de Monthey/St-Maurice, Aigle ou
Martigny. Une bonne disponibilité de biens immobiliers accessibles permet a ces régions de profi-
ter des mouvements de repli en provenance des grands centres (cf. chapitre «Attrait financier rési-
dentiel» a la page 28). Parmi les régions qui sont passées a une croissance démographique néga-
tive durant la période 2016-2020 contrairement aux dix années précédentes, on trouve le Jura
bernois et les régions de Loéche et de la Chaux-de-Fonds. Les deux régions périphériques de la
Vallée de Conches et du Val-de-Travers affichent, elles, un bilan négatif sur les deux périodes.

Au niveau de la typologie de commune, les mouvements d’optimisation du lieu de résidence dé-
crits plus haut se traduisent par une croissance démographique plus élevée dans les communes
d’agglomération, périurbaines et rurales (cf. fig. 3). Si ces mouvements étaient déja en cours de-
puis quelques années, la pandémie les a accélérés. Le nouveau flou entre lieu de résidence et lieu
de travail induit par I'essor du télétravail ameéne a réévaluer la situation en matiere de logement et
élargit le rayon de recherche de personnes en quéte d'un logement. Dans ce contexte, les villes
perdent de leur attrait. Et si les centres continuent de profiter de I'immigration internationale,
I'exode urbain a d’ores et déja doublé en 2020. Les communes d'agglomération des centres de
taille moyenne, les communes périurbaines situées dans la zone de chalandise des aggloméra-
tions ainsi que les communes rurales et touristiques profitent par contre d’une dynamique démo-
graphique croissante.

Un regard vers I'avenir montre que la population de la Suisse romande continuera d’augmenter &
un rythme supérieur a la moyenne nationale ces deux prochaines décennies (cf. fig. 4). Pour I'en-
semble de la région, nous nous attendons a une croissance annuelle de 0,6% de 2021 &4 2040
(Suisse: 0,5%). Selon nos prévisions, Geneve, Fribourg et Vaud devraient connaitre a nouveau
une croissance démographique plus forte que la moyenne suisse, entre 1,0% et 0,6% par an. La
population du Valais devrait en revanche évoluer a un taux nettement plus faible de 0,2% par an.
Pour Neuchétel et le Jura, nous tablons sur une stagnation, voire un Iéger recul de la population.

L’affaiblissement de la dynamique démographique au cours des prochaines décennies est a voir
dans le contexte du vieillissement de la population. Ce processus, en cours depuis quelques
temps déja, va se poursuivre et sera tres rapide jusqu’en 2030, alors que les générations des
baby-boomers atteignent I'age de la retraite (cf. fig. 4 du chapitre «Marché du travail» a la

page 18). La Suisse romande présente a ce propos un avantage grace a une structure par age
relativement jeune en comparaison nationale. Vaud, Genéve et Fribourg sont méme les cantons
qui ont les proportions de seniors (65 ans ou plus) les plus basses de Suisse, soit moins de 17%.
Le rapport de dépendance des personnes agées y est également le plus bas de Suisse, soit entre
26 et 27 seniors pour 100 personnes en age de travailler (cf. fig. 5). En moyenne nationale, on
en compte 30,7. De tous les cantons suisses, Fribourg est également celui ot I'indice du grand
vieillissement, qui mesure le nombre de personnes agées de 80 ans ou plus pour 100 personnes

Fig. 3: Les centres perdent de leur attrait Fig. 4: Population romande d’ici 2040

Croissance annuelle de la population résidente permanente, par type de commune, Croissance annuelle de la population résidente permanente, 2021-2040, en %
Suisse romande, 2015-2019 et 2019-2020, en %
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&gées de 6b & 79 ans, est le plus bas. Sur la base de cet indicateur, Vaud et surtout Geneve sont
cependant nettement plus avancés. Comme le montre la figure 5, cela est di essentiellement a
un degré de grand vieillissement nettement plus élevé sur I'Arc lémanique, surtout dans les villes
de Lausanne et de Geneve et dans les régions de Vevey/Lavaux et de Morges/Rolle. Seule ex-
ception & cette tendance, la région de Nyon, qui profite de son attrait comme lieu de résidence
aux portes de Genéve, notamment pour les familles, et qui présente par conséquent un profil dé-
mographique relativement jeune. Ce profil démographique se retrouve d'ailleurs dans d’autres ré-
gions qui bénéficient des mouvements de repli en provenance des grands centres, telles que I'ar-
riere-pays vaudois, les régions fribourgeoises et celles du Bas-Valais.

Fig. 5: Plusieurs régions romandes affichent une structure par age relativement jeune

Rapport de dépendance des personnes agées (nombre de personnes agées de 65 ans ou plus pour 100 personnes 4gées de 20 & 64 ans)

et indice de grand vieillissement (nombre de personnes agées de plus de 79 ans pour 100 personnes dgées de 65 a 79 ans), régions éco-
nomiques, 2020
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Population et migration

Quel est le profil des migrants®?

Les motifs a la base
des flux migratoires

L’immigration
internationale, un
moteur important
de I’évolution
démographique

Situation
géographique et
attrait résidentiel
déterminent la
migration interne

L’immigration en provenance de I’étranger est un moteur important de I’évolution
démographique en Suisse romande. Le niveau de formation des migrants est supérieur
a celui de la population résidente, un avantage pour le marché du travail.

Les raisons qui sous-tendent une décision de migration sont multiples et extrémement indivi-
duelles. Dans le cas de I'immigration internationale, les motifs professionnels et familiaux sont le
plus souvent au premier plan. Outre les raisons personnelles et I'offre d’emploi ou de formation,
I'optimisation du lieu de résidence en termes de qualité de vie, d’accessibilité de I'emploi, de
charge fiscale, de prix des loyers ou d'acces a la propriété joue souvent un réle dans la migration
interne, c’est-a-dire intracantonale ou intercantonale (cf. chapitre «Attrait financier résidentiel» a la
page 28). Ces facteurs fournissent des éléments d’explication pour les différences entre cantons
et régions au niveau des flux migratoires et de leur importance relative.

En Suisse romande, comme dans le reste du pays, I'immigration en provenance de I'étranger est
un moteur important de I'évolution démographique. Sur la période 2018-2020, I'immigration inter-
nationale nette en Suisse romande s’élevait en moyenne & environ 13 000 personnes par année,
soit un peu plus d’un quart de I'immigration nette totale en Suisse. En termes absolus, les flux mi-
gratoires en provenance de I'étranger se dirigent dans leur majorité vers les cantons de Vaud et
de Geneve. Dans le cas de Genéve surtout, ces flux permettent de compenser un bilan migratoire
intercantonal traditionnellement négatif. Une structure similaire des mouvements migratoires se
retrouve dans le Jura, ou la migration internationale redresse un solde migratoire autrement sou-
vent négatif. Dans le canton de Neuchétel, I'apport de I'immigration en provenance de I'étranger
est par contre depuis des années insuffisant pour compenser les pertes d’habitants en faveur
d'autres cantons. Les cantons de Fribourg et du Valais bénéficient quant a eux d'un solde migra-
toire traditionnellement positif, autant au niveau international qu’au niveau intercantonal.

Pour les mouvements migratoires & I'intérieur du pays, une situation géographique isolée, une
mauvaise desserte par les transports ou encore de faibles possibilités d'emploi entrainent en prin-
cipe des tendances a I'émigration en faveur des régions voisines. Les soldes migratoires internes
négatifs des régions de la Chaux-de-Fonds, de la Vallée de Joux, du Val-de-Travers ou du Pays
d’'Enhaut sont des exemples de cette constellation. D’autres facteurs peuvent étre une pénurie de
logements et/ou des colts de logement élevés. Cela peut par exemple expliquer les mouvements
migratoires vers les régions de Nyon, de Monthey/St-Maurice, de la Glane/Veveyse, de la Broye
ou de la Gruyere ainsi que les flux intracantonaux vers le Gros-de-Vaud ou la région d’Aigle. Les
figures 1 et 2 illustrent ces différents mouvements migratoires pour I'ensemble des régions ro-
mandes, rangées par ordre d'importance des flux migratoires en provenance de I'étranger.

Fig. 1: Les villes, poles de la migration internationale

Solde migratoire en nombre de personnes, 2018-2020, régions économiques
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Fig. 2: Flux intracantonaux importants dans les cantons
de Vaud et de Neuchétel

Solde migratoire en nombre de personnes, 2018-2020, régions économiques
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La migration
internationale se
concentre dans les
classes d’age entre
20 et 44 ans

Flux migratoires entre
les cantons: surtout
des familles avec
enfants

Le niveau de
formation des
migrants est
supérieur a celui
des résidents

En ce qui concerne le potentiel du marché du travalil, le substrat fiscal, I'aménagement du territoire
et des infrastructures ou le marché immobilier, il n’est pas seulement intéressant de connaitre le
nombre d’habitants nouvellement arrivés ou leur origine, mais aussi leur age et leur niveau de for-
mation. Environ 80% de I'immigration nette en Suisse romande est le fait de personnes agées de
20 a 44 ans. On observe toutefois de nettes différences entre la migration internationale et inter-
cantonale ainsi qu’entre les différents cantons de Suisse romande. Les immigrés en provenance
de I'étranger sont en premier lieu de jeunes adultes ainsi que des personnes dans la premiere
phase de leur vie active (cf. fig. 3). Les cantons de Vaud et de Genéve en sont les principaux
pbles d’attraction, suivis & distance par le Valais. En revanche, le solde migratoire devient négatif
dés la tranche d'age des 45-64 ans, plus spécifiquement dés 55 ans. Cette structure d'age sou-
ligne I'importance des raisons liées au marché du travail pour la migration internationale.

Le profil d'age des immigrés intercantonaux varie de maniere plus marquée entre les cantons. En
regle générale, les flux migratoires d'un canton a I'autre concernent surtout les familles avec en-
fants, souvent en quéte d’'un logement accessible, comme illustré plus haut. En fonction des diffé-
rences dans leur attrait résidentiel, le canton de Fribourg affiche un solde fortement positif dans
ces classes d'age, les cantons de Genéve, de Vaud et de Neuchétel, un solde fortement négatif.
Pour les classes d'age vers la fin de la vie active et pour les retraités, on voit émerger I'attrait du
Valais. Les stations touristiques valaisannes peuvent se positionner comme lieux de résidence
pour des personnes dans ces groupes d'age, peut-étre déja propriétaires d'une résidence secon-
daire. Des aspects fiscaux pourraient également jouer un role a cet égard. Par rapport au canton
de Vaud ou au canton de Fribourg, par exemple, le Valais présente un niveau d'imposition plus
avantageux en cas de retrait de capital du deuxiéme pilier ou du pilier 3a.

Les personnes qui ont immigré en Suisse romande entre 2015 et 2020 ont un niveau de forma-
tion supérieur a la moyenne par rapport a la population résidente (cf. fig. 4). La part des immigrés
internationaux et intercantonaux qui disposent d’un dipléme de formation de niveau tertiaire (for-
mation professionnelle supérieure, université, haute école) est supérieure a celle de la population
résidente dans tous les cantons romands. Les cantons de Genéve, Vaud et Neuchétel exercent
un attrait particulierement fort sur les personnes hautement qualifiées. Dans les cantons de Fri-
bourg, du Valais et surtout dans le Jura, ce sont en revanche les spécialistes ayant une formation
au niveau secondaire Il (formation professionnelle de base, maturité gymnasiale ou profession-
nelle, écoles de formation générale) qui prédominent dans les flux migratoires. Si on compare le
niveau de formation des migrants en provenance de I'étranger avec celui des migrants internes,
on constate que la part de migrants internationaux ayant acquis un dipléme de niveau tertiaire est
comparable ou souvent méme supérieure a celle des migrants en provenance d'autres cantons.
La part de personnes ayant acquis au maximum un dipldme de niveau secondaire Il est par contre
plus élevée parmi les migrants internes.

Fig. 3: La migration se concentre entre 20 et 44 ans

Solde migratoire par classe d’age en nombre de personnes, 2018-2020

Fig. 4: Les migrants ont un bon niveau de formation

Population résidente permanente 2020 (Res) et personnes qui ont transféré leur domi-
cile en Suisse romande depuis I'étranger ou un autre canton suisse entre 2015 et
2020 (Mig), part selon le plus haut niveau de formation atteint, en %
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Toujours trés prisée, la propriété du logement devient néanmoins toujours plus inac-
cessible au fil des ans pour un nombre croissant de ménages, en raison de la forte
hausse des prix. Compte tenu de I'offre en baisse, cette évolution va se poursuivre.

Le réve d'accéder a la propriété reste tres répandu. Entre fin 2019 et mars 2022, le nombre
d'abonnements de recherche pour la propriété du logement dans les cantons romands a pro-
gressé en moyenne de 37 % pour les appartements en propriété et de 16% pour les maisons indi-
viduelles. Ces hausses sont plus prononcées que la moyenne nationale (+14% et +15%).

La pandémie de COVID-19 et ses conséquences ont stimulé le désir d’acces a la propriété: d'une
part, I'importance croissante d'un logement de bonne qualité a augmenté le souhait de devenir
propriétaire et, d’autre part, la généralisation du télétravail permet a de nombreux ménages
d’étendre leur périmetre de recherche a des régions périphériques moins cheres — et donc de re-
commencer a réver de devenir propriétaires.

Cela étant, les intéréts hypothécaires restent eux aussi un moteur de la demande. Si les taux d'in-
térét des hypotheques fix ont fortement augmenté depuis le début de I'année en raison de la
hausse globale de I'inflation et du début d’une série de relévements des taux directeurs aux Etats-
Unis, les hypotheques SARON, elles, demeurent a leur niveau le plus bas. Comme nous n'atten-
dons pas de premiére hausse des taux directeurs en Suisse avant la mi-2023, les intéréts hypo-
thécaires devraient néanmoins continuer a alimenter la demande de propriété du logement.

En dépit des charges financieres effectives faibles, les obstacles a I'acquisition de la propriété du
logement s’amplifient. Méme pour un ménage disposant d’un revenu moyen (134 000 CHF), de
moins en moins de biens sont envisageables.® En Suisse romande, I'admissibilité est surtout un
probléme autour du lac Léman. Partout entre Geneve et Vevey/Lavaux, la part des biens encore
accessibles pour un ménage de ce type est désormais en deca du seuil des 10% (cf. fig. 1). A
I'inverse, la propriété du logement est encore bien plus souvent abordable dans le Jura, la vallée
du Rhone et certaines parties des cantons de Neuchéatel et de Fribourg. Pour preuve, pour un mé-
nage moyen jurassien, 77% de tous les biens annoncés étaient encore abordables en 2021.

Fig. 1: Accessibilité problématique dans toujours plus de

régions

Part de biens annoncés (maisons individuelles et appartements en propriété) de quatre
pieces et plus accessibles pour des ménages disposant d'un revenu (moyen) de

134 000 CHF, T4 2021
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Source: Credit Suisse, Meta-Sys AG, Geostat; derniéres données: T4 2021

Fig. 2: Activité de construction en net recul en Suisse
romande

Permis de construire demandés et octroyés, en nombre d'unités d’habitat, somme
mobile sur 12 mois
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8 Les charges théoriques ne doivent pas représenter plus d'un tiers du revenu, sans quoi I'admissibilité théorique n'est pas donnée. Ces
charges se composent comme suit: 80% de financement par des fonds étrangers, 5% de taux d'intérét, 1% d’entretien, amortissement a
66,7% sur quinze ans.
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Tandis que la demande ne s’essouffle pas, I'activité de construction de propriété du logement re-
cule sans discontinuer. Dans toute la Suisse romande, 3228 nouveaux appartements en propriété
et 1935 nouvelles maisons individuelles seulement ont fait I'objet d’un permis de construire entre
février 2021 et janvier 2022 (cf. fig. 2). L'activité de construction affiche ainsi une baisse de 41%
par rapport au début de 2012. Cette tendance ne devrait pas changer dans I'immédiat pour les
appartements en propriété, les demandes de permis de construire ayant encore cédé 16,1% en
I'espace d'un an. La situation est en revanche différente pour les maisons individuelles. Contraire-
ment a la tendance observée dans tout le pays, les demandes de permis de construire ne sont
pas encore en hausse en Suisse romande — elles se sont néanmoins stabilisées a un bas niveau.

Bien que les exigences strictes en matiere de financement limitent toujours plus le nombre de mé-
nages a méme d’encore accéder a la propriété, la demande effective dépasse largement I'offre
limitée. Compte tenu de I'évolution attendue du coté de I'offre et de la demande, cette situation
ne devrait pas changer de sit6t. La pénurie de propriété du logement en Suisse romande n'atteint
pas la moyenne nationale, mais le taux d'offre s'y est lui aussi replié de 40% depuis la fin 2019,
ne s'établissant qu'a 2,4% a la fin 2021 (Suisse: 1,5%).

L'offre toujours plus rare se traduit par une diminution ininterrompue des surfaces vacantes. Avec
0,67%, le taux de vacance de la propriété du logement en Suisse romande est toutefois un peu
plus élevé que la moyenne nationale (0,48%). Le canton du Jura et la majorité des régions valai-
sannes, en particulier, comptent un peu plus de surfaces vacantes (cf. fig. 3), sans que leurs taux
atteignent toutefois des niveaux problématiques. A Geneéve, Vaud, Fribourg et Neuchétel, les sur-
faces vacantes pour la propriété du logement sont en revanche trés peu nombreuses.

La rareté de I'offre est synonyme de croissance des prix toujours soutenue (cf. fig. 4). Entre le
quatriéme trimestre 2020 et 2021, la hausse des prix de la propriété du logement en Suisse ro-
mande a oscillé entre 5,1% (canton de Genéve) et 9,4% (canton du Valais). La croissance des
prix dépasse actuellement la moyenne nationale (7,4%) dans quatre des six cantons romands. La
demande excédentaire persistante va a nouveau faire augmenter les prix cette année. Toutefois,
la hausse devrait selon nous étre un peu plus faible du fait de la forte croissance de I'an dernier,
de la réglementation stricte et du relevement des taux d'intérét pour les hypotheques fix.

La pandémie a réveillé le marché des résidences secondaires. Apres des années de stagnation,
voire de recul, les prix semblent fortement repartir & la hausse, dépassant méme la dynamique des
prix de la propriété du logement. Entre le quatrieme trimestre 2020 et 2021, les prix des rési-
dences secondaires en Valais ont affiché +11,6% pour les appartements en propriété et +17,9%
pour les maisons individuelles. La hausse des prix découle de la hausse sensible de la demande
de logements de vacances. D'un c6té, de nombreux Suisses ont redécouvert la beauté des desti-
nations de leur pays (cf. chapitre «Tourisme» & la page 24). De I'autre, le boom du télétravail de-
vrait stimuler la demande d’appartements de vacances. Mais la forte hausse de la demande de-
puis le début de la crise sanitaire se heurte a une offre en nette diminution, une conséquence tar-
dive de I'acceptation de I'initiative sur les résidences secondaires. Dans les années a venir, la fai-
blesse de la construction devrait continuer & marquer le marché des résidences secondaires.

Fig. 3: Tres peu de surfaces vacantes Fig. 4: Croissance des prix élevée et généralisée

Surfaces vacantes par région (maisons individuelles et PPE), en % du parc Prix propriété du logement (maisons et PPE), taux de croissance annuels en %
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A la faveur d’une demande robuste et d’un recul de I’activité de construction, le marché
suisse du logement locatif a amorcé I’an dernier un renversement de tendance vers
moins de surfaces vacantes. Jusqu’ici, cette tendance est moins marquée en Suisse
romande, mais un repli prononcé de I’activité de construction se dessine.

En Suisse, la pandémie n'a pas affecté la demande de logements locatifs, en raison surtout de
I'immigration nette élevée (cf. chapitre «Population et migration» a la page 36), laquelle s’explique
par un recul net des départs en 2020. Dans l'intervalle et a la lumiére de la reprise de I'activité
économique, les arrivées sont & nouveau reparties a la hausse. En Suisse romande, le solde mi-
gratoire international a également fortement augmenté en 2020 (+31,3%), avant de se tasser un
peu en 2021 (-9,5% par rapport a 2020), tout en demeurant supérieur au niveau d'avant-crise
de 2019 dans tous les cantons romands, a I'exception de Genéve.

La demande locale non plus n'a guére souffert de la pandémie. Faute de pouvoir se déplacer et
consommer, de nombreux ménages ont pu augmenter leur taux d’épargne, tandis que des me-
sures comme le chdmage partiel et les crédits COVID-19 ont permis d'éviter de nombreux cas de
rigueur. De plus, & une époque ou de nombreuses personnes ont passé plus de temps que jamais
chez elles, I'importance accordée au logement s’est accrue, et avec elle la disposition a payer.

Le recul de 'activité de construction (cf. ci-dessous) et la forte demande de logements locatifs ont
entrainé une inversion de tendance sur le marché. En 2021, aprés des années d’accentuation de
la tendance a I'offre excédentaire, le taux de logements locatifs vacants est passé de 2,75% a
2,49% sur I'ensemble de la Suisse. Dans les cantons romands, ce taux avait augmenté sans dis-
continuer depuis 2010, & un niveau toutefois plus bas que dans le reste du pays. Cette progres-
sion s'est interrompue en 2021 (cf. fig. 1). Mais contrairement au reste de la Suisse, le recul du
taux de logements vacants n'y a été que minime (de 2,42% a 2,39%), sans compter que seuls
les cantons de Fribourg et du Valais sont responsables de ce repli, puisque les quatre autres can-
tons ont encore enregistré une légére hausse. En dépit d'une tendance a la convergence, les dif-
férences cantonales demeurent importantes. Tandis que le taux de logements vacants est faible
dans le canton de Genéve avec 0,63% (deuxiéme valeur la plus basse aprés le canton de Zoug),
il était encore de 5,58% en Valais en 2021 (deuxieme valeur la plus élevée apres Soleure).

Fig. 1: Les surfaces vacantes ont cessé d’augmenter en
Suisse romande également

Taux de logements locatifs vacants (par nombre de piéces) dans les six cantons ro-
mands, en % du parc de logements locatifs
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Fig. 2: La commercialisation devient plus facile en dehors
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La structure des surfaces vacantes évolue également. Comme dans I'ensemble de la Suisse, les
surfaces vacantes ont encore augmenté dans les six cantons romands pour les petits logements
locatifs de deux pieces au maximum (+9,0%), alors qu’elles ont affiché une baisse de 10,4%
pour les logements de quatre pieces et plus (cf. fig. 1). En estompant la séparation entre domicile
et lieu de travail, la pandémie a contribué au boom du télétravail. A I'avenir, de nombreux em-
ployés de bureau devraient continuer a effectuer une partie de leur travail a domicile. La proximité
du lieu de travail a donc perdu un peu de son importance en tant que critere de recherche d'un
logement. Simultanément, I'installation d'un bureau a la maison accroit le besoin d'espace, qui se
traduit par un déplacement de la demande vers des logements plus grands et moins centraux.

Le méme constat se refléte dans I'évolution de la durée d'insertion (le temps nécessaire a la com-
mercialisation d'un logement). L'an demier, cette durée s'est inscrite en recul dans la plupart des
régions de Suisse romande, notamment dans les zones plus rurales comme le long de I'Arc juras-
sien et en Valais (cf. fig. 2). Les régions de Viége et de Brigue affichent entre-temps des valeurs
si basses qu’elles sont d’ordinaire réservées aux rives du lac Léman. Ces chiffres devraient en
partie s’expliquer par I'effet du télétravail, mais surtout par la forte croissance de I'entreprise chi-
mique et pharmaceutique Lonza, qui a créé environ 2000 nouveaux postes de travail a Viege ces
deux derniéres années.

Le retournement de tendance sur le marché du logement locatif suisse dans son ensemble n’est
pas seulement le résultat d'une demande soutenue — I'offre y a également significativement con-
tribué. Les permis de construire tendent a la baisse depuis 2017 et ont encore reculé de 7,5%
rien qu’en 2021. En Suisse romande, le pic a été atteint en 2016/2017 (cf. fig. 3). Le nombre
de logements locatifs avec permis de construire a ensuite nettement diminué, avant de remonter &
partir de 2020, notamment dans les cantons de Genéve et de Vaud. De nombreux logements lo-
catifs y sont encore en construction & I'heure actuelle. A moyen terme cependant, ce boom de-
vrait s'essouffler a en croire le total des demandes de permis de construire déposées. Depuis leur
pic de 2016, celles-ci ont diminué de plus de moitié en termes de nombre d'unités d’habitat. Elles
évoluent aujourd’hui & leur niveau le plus bas depuis dix ans.

Si la demande se maintient, un renversement de tendance largement étayé devrait donc aussi se
produire en Suisse romande sur le front des surfaces vacantes, méme si une nouvelle hausse
n'est pas a exclure a court terme. L’activité de construction est désormais a la traine de la de-
mande, et cela commence déja a se refléter dans les prix des loyers: sur I'ensemble du territoire,
mais aussi en Suisse romande, une tendance a la hausse a récemment été observée (cf. fig. 4).
Dans I’Arc Iémanique, ou les loyers sont déja tres élevés, la progression est toutefois moins mar-
quée que dans les autres régions de Suisse romande. Dans le sillage de la tendance au télétravalil,
I'élargissement du rayon de recherche des personnes en quéte d'un logement pourrait entrainer
une certaine convergence de la structure régionale des prix dans les prochaines années, ou au
moins faire en sorte que les écarts de prix ne s'accroissent plus autant que par le passé.

Fig. 3: Un recul se dessine dans la construction de loge- Fig. 4: La tendance s’inverse au niveau des loyers
ments locatifs

Permis de construire demandés et octroyés pour des logements locatifs, somme mo- Loyers & la conclusion des baux par région de monitoring de Wiiest Partner®, taux de
bile sur 12 mois, en nombre d’unités d’habitat croissance annuels
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La pandémie de COVID-19 n’a pas épargné le marché suisse de I'immobilier de bureau.
Sur les deux grands marchés de Suisse romande, la situation n’est toutefois pas la
méme: alors que I’offre de surfaces reste sous controle a Lausanne, le taux d’offre a
encore progressé a Geneve.

A Genéve, le marché de I'immobilier de bureau repose fortement sur les secteurs clés du canton.
Comme la place financiere, le négoce des matiéres premiéres ou les organisations internationales ont
dti composer avec des défis ces demiéres années, ils ont absorbé moins de surfaces. A Lausanne en
revanche, une structure sectorielle plus diversifiée a permis a la demande de rester solide. L'activité
de construction est soutenue dans les deux villes, comme le montrent les investissements autorisés
(cf. fig. 1). A Lausanne, entre 2015 et 2020, I'activité de planification a été la plupart du temps supé-
rieure a la moyenne a long terme (91 mio. CHF), méme si une nette accalmie s’est récemment des-
sinée. Alors qu’a Lausanne, la robuste activité de construction a été assez bien absorbée, la somme
des constructions de bureaux autorisées a Genéve, inférieure d’environ 9% a la moyenne & long
terme sur les cing demieres années, était encore trop élevée pour une reprise globale du marché.

Si'le pic de I'offre excédentaire sur le marché genevois de I'immobilier de bureau semble avoir été
atteint en 2019, les incertitudes liées a la pandémie ont entrainé en 2021 une nouvelle progression
du taux d'offre & 12,3% (2020: 11,5%). Ce phénomene s'explique principalement par une hausse
marquée de I'offre sur le marché de I'immobilier de bureau intermédiaire, soit parce que de nom-
breuses nouvelles surfaces ont été créées (Pont-Rouge), soit parce que I'augmentation des sur-
faces dans le sillage de I'inauguration du Léman Express a libéré des surfaces vacantes ailleurs

(cf. fig. 2). En raison notamment de ces nouvelles surfaces de bureaux, le taux d'offre sur le marché
intermédiaire atteint désormais 9,5%, alors qu'il était encore en dega de celui du Central Business
District (CBD) en 2020. Dans le CBD, le repli du taux d'offre de 7,4% a 7,1% témoigne en re-
vanche d’une demande intacte, méme si elle concerne surtout des surfaces de moins de 1000 m?2.
Sur le marché de I'immobilier de bureau extérieur genevois, les surfaces publiées sont restées cons-
tantes, contrairement a la plupart des autres grands marchés suisses, en hausse.

SiI'offre de surfaces de bureaux a Lausanne peut paritre élevée (8,2%), seuls quelques grands
biens du parc existant sont actuellement proposés a la location. Avec 3,5%, I'offre dans le CBD
de la capitale vaudoise est presque aussi basse qu'a Zurich (cf. fig. 2). Si I'offre sur le marché
lausannois, apres une évolution assez stable entre 2012 et 2018, a augmenté les années sui-
vantes pour atteindre environ 220 000 m?, c'est surtout en raison de quelques grands projets im-
mobiliers en dehors du centre. Il n’en demeure pas moins que le marché de I'immobilier de bureau
lausannois est en meilleure forme que son homologue genevois. La concentration de I'expansion
des surfaces dans les parcs scientifiques de Lausanne et de ses environs semble porter ses fruits.

Fig. 1: Une activité de construction toujours soutenue Fig. 2: Nouvelle hausse de I'offre a Geneve
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Profil cantonal

Canton de Fribourg

Indicateurs démographiques et économiques

Population 2020 Emploi 2019 Produit intérieur brut 2019 Revenu 2022 0L 2021

onomes o S| Seceurl Seclr il R P b P P et a0
Communes
Fribourg 38 039 0,9% 17 2150 21 170 -0,2% - - 60 152 Décile™: 3/10
Bulle 24 412 2,6% 48 5 354 7413 3,0% - - 65 636 Décile: 7/10
Estavayer 9088 2,1% 145 1513 1804 0,6% - - 64 914 Décile: 7/10
Régions économiques
La Sarine 107 158 1,2% 905 10723 39884 1,0% - - 67 343 41/110
La Broye* 85 308 2,2% 2105 8193 14 065 1,0% - - 64 288 66/110
Morat" 62 846 1,6% 2056 7736 9821 1,0% - - 70 118 56/110
La Gruyere 57 619 2,2% 918 9158 11 966 2,3% - - 67 362 71/110
La Singine 44 594 0,8% 1137 4787 6410 0,7% - - 65 226 57/110
Glane/Veveyse 44 529 2,0% 1325 4664 5919 1,0% - - 67 285 65/110
Canton FR 325 496 1,6% 6 301 37882 74787 1,2% 2,7% 166 663 67 572 18/26
Suisse 8670300  1,0% 104860 1075298 2960113  1,0% 100,0% 175 644 73 056 -

Source: Office fédéral de la statistique, Credit Suisse; * La région économique de la Broye inclut des communes fribourgeoises et vaudoises, celle de Morat des communes fribourgeoises, vaudoises et
bernoises. " Les communes qui se trouvent par exemple dans le 3° décile sont mieux placées que 70% de toutes les communes de Suisse dans le classement IQL, mais moins bien que les 20% des
communes les mieux classées.

Migration internationale et intercantonale Indicateur de qualité de la localisation (IQL)
Solde en personnes; positif: immigration, négatif: €migration Qualité de la localisation, indice synthétique, Suisse = 0
Attrait fiscal pour pers. physiques
6000 —  mmSolde intercantonal ~ mESolde international  —Solde total  —— — Accessibilité de la population \S
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Attrait fiscal pour pers. morales —
Source: Office fédéral de la statistique, Credit Suisse; derniéres données: 2020 Source: Credit Suisse
Structure sectorielle Croissance de I'’emploi
Top 15 des secteurs, part dans I'emploi total en équivalents plein temps, 2019 Croissance 2014-2019 en %, contributions en points de pourcentage
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Source: Office fédéral de la statistique, Credit Suisse Source: Office fédéral de la statistique, Credit Suisse
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Profil cantonal

Canton de Geneve

Indicateurs démographiques et économiques

Population 2020 Emploi 2019 Produit intérieur brut 2019 Revenu 2022 0L 2021

e se o Soclurl Secor ) Secoll Unree P Perp o P pesre Do) g
Communes
Geneve 203 856 0,8% 30 10 707 143 800 1,5% - - 70 342 Décile™: 1/10
Vernier 34 898 0,6% " 5936 11 667 2,5% - - 56 6564 Décile: 1/10
Lancy 33 989 1,7% 7 2 458 16 162 1,8% - - 69 739 Décile: 1/10
Meyrin 26 129 2,0% 36 5169 16 363 2,2% - - 61342 Décile: 1/10
Carouge (GE) 22 536 1,3% 13 3739 17 929 0,0% - - 71707 Décile: 1/10
Régions économiques
Genéve 505 551 1,0% 1491 50 268 264 197 1,7% - - 80 265 14/110
Nyon* 86 787 1,5% 672 6 439 24 681 2,0% - - 109 852 13/110
Canton GE 506 343 1,0% 1607 50 272 264 248 1,7% 7,6% 180 492 80 337 4/26
Suisse 8670 300 1,0% 104860 1075298 2960 113 1,0% 100,0% 175 644 73 056 -

Source: Office fédéral de la statistique, Credit Suisse; * La commune genevoise de Céligny est la seule du canton de Genéve a faire partie de la région économique de Nyon. ™ Les communes qui se trou-
vent dans le 1°" décile sont mieux placées que 90% de toutes les communes de Suisse dans le classement QL.

Migration internationale et intercantonale Indicateur de qualité de la localisation (IQL)
Solde en personnes; positif: immigration, négatif: €migration Qualité de la localisation, indice synthétique, Suisse = 0
Attrait fiscal pour pers. physiques
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Attrait fiscal pour pers. morales
Source: Office fédéral de la statistique, Credit Suisse; derniéres données: 2020 Source: Credit Suisse
Structure sectorielle Croissance de I’emploi
Top 15 des secteurs, part dans I'emploi total en équivalents plein temps, 2019 Croissance 2014-2019 en %, contributions en points de pourcentage
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Source: Office fédéral de la statistique, Credit Suisse Source: Office fédéral de la statistique, Credit Suisse
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Profil cantonal

Canton du Jura

Indicateurs démographiques et économiques

Population 2020 Emploi 2019 Produit intérieur brut 2019 Revenu 2022 QL 2021
e sy Sodou | Securll Secowll e P E P P TR g

Communes
Delémont 12618 0,8% 45 3423 6 851 1,4% - - 56 962 Décile: 8/10
Haute-Sorne 7 167 0,8% 116 1673 795 1,4% - - 54 604 Décile: 9/10
Porrentruy 6 434 -0,4% 33 1511 3787 1,7% - - 55119 Décile: 9/10
Courrendlin 3631 1,8% 40 347 354 1,5% - - 56 729 Décile: 9/10
Courroux 3313 0,9% 64 297 355 2,7% - - 61279 Décile: 9/10
Val Terbi 3190 0,5% 113 329 317 1,7% - - 58 079 Décile: 10/10
Courtételle 2 644 1,1% 26 449 282 1,1% - - 62 192 Décile: 8/10
Région économique
Jura 73 709 0,5% 2121 16 044 17 277 1,1% - - 57 230 97/110
Canton JU 73709 0,5% 2121 16 044 17277 1,1% 0,7% 145 967 57 230 25/26
Suisse 8 670 300 1,0% 104860 1075298 2960 113 1,0% 100,0% 175 644 73 056 -

Source: Office fédéral de la statistique, Credit Suisse; * Les communes qui se trouvent par exemple dans le 8¢ décile sont mieux placées que 20% de toutes les communes de Suisse dans le classement
IQL, mais moins bien que les 70% des communes les mieux classées.

Migration internationale et intercantonale

Solde en personnes; positif: immigration, négatif: €émigration
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Qualité de la localisation, indice synthétique, Suisse = 0
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Profil cantonal

Canton de Neuchatel

Indicateurs démographiques et économiques

Population 2020 Emploi 2019 Produit intérieur brut 2019 Revenu 2022 QL 2021
e oty Seclw| Sl Sateu | Covies PG Prerpl PrpssoreTom  run

Communes
Neuchatel 44 531 0,2% 69 5625 21 508 0,4% - - 62 724 Décile™: 5/10
La Chaux-de-Fonds 36 915 -0,2% 201 10 789 10 507 -0,6% - - 54 446 Décile: 8/10
Val-de-Ruz 17 143 1,1% 269 2779 2678 1,1% - - 67 596 Décile: 6/10
Le Locle 10878 -0,2% 77 5 059 2 684 -0,2% - - 54 513 Décile: 9/10
Val-de-Travers 10 579 -0,2% 238 2 9281 1875 0,0% - - 52 764 Décile: 9/10
Régions économiques
Neuchétel 112179 0,4% 867 15 900 34 370 0,8% - - 66 464 49/110
La Chaux-de-Fonds* 67 433 0,0% 1064 19910 16 717 0,0% - - 55 036 98/110
Val-de-Travers 11683 -0,2% 317 2 460 2024 -0,2% - - 52 392 95/110
Canton NE 175 894 0,2% 1853 34 563 49 936 0,3% 2,3% 193 448 62 090 20/26
Suisse 8 670 300 1,0% 104860 1075298 2960 113 1,0% 100,0% 175 644 73 056 -

Source: Office fédéral de la statistique, Credit Suisse; * La région économique de la Chaux-de-Fonds inclut des communes neuchateloises et bernoises. ** Les communes qui se trouvent par exemple dans le
5° décile sont mieux placées que 50% de toutes les communes de Suisse dans le classement IQL, mais moins bien que les 40% des communes les mieux classées.

Indicateur de qualité de la localisation (IQL)

Qualité de la localisation, indice synthétique, Suisse = 0
Attrait fiscal pour pers. physiques

Migration internationale et intercantonale

Solde en personnes; positif: immigration, négatif: €émigration
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Source: Office fédéral de la statistique, Credit Suisse; derniéres données: 2020

Source: Credit Suisse

Structure sectorielle

Top 15 des secteurs, part dans I'emploi total en équivalents plein temps, 2019
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Profil cantonal

Canton du Valais

Indicateurs démographiques et économiques

Population 2020 Emploi 2019 Produit intérieur brut 2019 Revenu 2022 0L 2021
Nombre de  Croissance Croissance ~ Part du total  Par employé, Par personne (moyenne),
personnes ann. 10-20 Secteur | Secteur |l Secteurll ann. 14-19 suisse en CHF en CHF (prévision) Rang
Régions économiques
Sion 91284 1,4% 1622 9195 29 268 1,6% - - 53743 86/110
Martigny 69 967 1,5% 1510 6135 18 070 1,3% - - 56 467 100/110
Monthey/St-Maurice 56 472 1,6% 386 6999 11702 0,7% - - 55 793 96/110
Sierre 46 967 0,7% 588 4326 12 662 1,4% - - 52 084 93/110
Viege 36 869 0,2% 609 8023 13601 1,9% - . 53 866 103/110
Brigue 29 702 0,9% 276 2298 8 590 1,0% - - 56 952 94/110
Loéche 12434 0,1% 465 1178 2354 0,2% - - 48812 107/110
Vallée de Conches 4 808 -0,8% 211 464 1398 -0,2% - - 38 600 108/110
Canton VS 348 503 1,1% 5 666 38617 97 646 1,3% 2,8% 141 026 54 187 26/26
Suisse 8670 300 1,0% 104860 1075298 2960113 1,0% 100,0% 175 644 73 056 -
Source: Office fédéral de la statistique, Credit Suisse
Migration internationale et intercantonale Indicateur de qualité de la localisation (IOL)
Solde en personnes; positif: immigration, négatif: émigration Qualité de la localisation, indice synthétique, Suisse = 0
Attrait fiscal pour pers. physiques
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Source: Office fédéral de la statistique, Credit Suisse; dernieres données: 2020

Attrait fiscal pour pers. morales ——

Source: Credit Suisse

Structure sectorielle

Top 15 des secteurs, part dans I'emploi total en équivalents plein temps, 2019
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Profil cantonal

Canton de Vaud

Indicateurs démographiques et économiques

Population 2020 Emploi 2019 Produit intérieur brut 2019 Revenu 2022 0L 2021
oo ooty Seclwr|  Seceurl Secewrl Joeats P Paerpn P peere Coen o

Régions économiques
Lausanne 2992 404 1,2% 431 23511 149 300 1,6% - - 72 474 23/110
Vevey/Lavaux 94 455 0,8% 784 5417 29 622 1,3% - - 74 671 36/110
Nyon* 86 787 1,5% 672 6439 24 681 2,0% - - 109 852 13/110
La Broye* 85 308 2,2% 2105 8193 14 065 1,0% - - 64 288 66/110
Morges/Rolle 83 946 1,2% 1594 9339 26 115 2,0% - - 90 685 30/110
Gros-de-Vaud 71 626 1,8% 1701 8 555 12322 2,0% - - 74 770 55/110
Morat* 62 846 1,6% 2055 7736 9821 1,0% - - 70 118 56/110
Yverdon 61344 1,2% 1119 5700 18 191 2,8% - - 61884 58/110
Aigle 46 253 1,4% 914 4959 11095 1,6% - - 56 067 80/110
Vallée de Joux 11963 1,1% 159 6414 2483 -0,8% - - 60 349 70/110
Pays d'Enhaut 4885 0,5% 238 390 1075 0,9% - - 57 198 88/110
Canton VD 814 762 1,3% 9 257 76472 286075 1,7% 8,2% 160 039 75 757 12/26
Suisse 8 670 300 1,0% 104860 1075298 2960113  1,0% 100,0% 175 644 73 056 -

Source: Office fédéral de la statistique, Credit Suisse; * La région économique de la Broye inclut des communes fribourgeoises et vaudoises, celle de Morat des communes fribourgeoises, vaudoises et

bernoises et celle de Nyon inclut une commune genevoise.

Migration internationale et intercantonale

Solde en personnes; positif: immigration, négatif: émigration
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Indicateur de qualité de la localisation (IQL)

Qualité de la localisation, indice synthétique, Suisse = 0

VS

JU L

Pays d'Enhaut
Aigle

Vallée de Joux
La Broye

NE

Yverdon
Morat

FR
Gros-de-Vaud
VD
Vevey/Lavaux
Morges/Rolle
Lausanne

GE

-II
rTEEE
[HAAARNT

Nyon

Structure sectorielle

Top 15 des secteurs, part dans I'emploi total en équivalents plein temps, 2019
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Information importante

Le présent rapport reflete les opinions du département In-
vestment Strategy du CS et n'a pas été préparé conformé-
ment aux exigences légales destinées a promouvoir I'indépen-
dance de la recherche en investissement. Il ne s’agit nullement
d’un produit du département Research du Credit Suisse bien
qu'il fasse référence a des recommandations issues de la re-
cherche ayant été publiées. Plusieurs politiques du CS ont été
mises en ceuvre pour gérer les conflits d'intéréts, y compris
les politiques relatives aux transactions précédant la diffusion
de la recherche en investissement. Ces politiques ne s’appli-
quent toutefois pas aux opinions des stratéges en investisse-
ment mentionnées dans le présent rapport. D'autres informa-
tions importantes sont fournies a la fin du présent document.
Singapour: Réservé aux investisseurs agréés. Hong Kong: Ré-
servé aux investisseurs professionnels. Australie: Réservé aux
clients grossistes.

Avertissement sur les risques

Chagque investissement implique des risques, notamment en
matiere de fluctuations de valeur et de rendement. Si un in-
vestissement est libellé dans une devise autre que votre mon-
naie de référence, les variations des taux de change peuvent
avoir un impact négatif sur la valeur, le prix ou le revenu.

Le présent rapport comporte des informations concernant des
placements impliquant des risques particuliers. Vous devriez
prendre conseil auprés de votre conseiller financier avant de
prendre toute décision d'investissement basée sur le présent
rapport ou pour toute explication concernant le contenu de ce
demier. Des informations complémentaires sont également
disponibles dans la brochure explicative intitulée «Risques dans
le négoce d'instruments financiers» disponible aupres de
I'Association suisse des banquiers.

Les performances passées ne préjugent pas des résul-
tats futurs. Des commissions, des frais ou toute autre
charge comme les fluctuations du taux de change peu-
vent avoir des répercussions sur les performances.

Risques inhérents aux marchés financiers

Les performances historiques et les scénarios de marché fi-
nancier ne constituent pas des indicateurs fiables de résultats
futurs. Le prix et la valeur des investissements mentionnés
ainsi que tout revenu susceptible d’en résulter peuvent évoluer
a la hausse comme a la baisse. Il vous est recommandé de
consulter le(s) conseiller(s) que vous estimez nécessaire(s)
pour vous aider a déterminer ces paramétres. Il se peut qu’au-
cun marché public n’existe pour certains investissements, ou
que ceux-ci ne soient négociables que sur un marché secon-
daire restreint. Lorsqu’un marché secondaire existe, il est im-
possible de prévoir le prix auquel les investissements se négo-
cieront sur ledit marché ou s'il sera ou non liquide.

Marchés émergents

Lorsque le présent rapport traite des marchés émergents,
vous devez avoir conscience qu'il existe un certain nombre de
risques et d'incertitudes inhérents aux investissements et tran-
sactions dans différents types de placements ou, relatifs ou
liés, aux émetteurs et débiteurs constitués en société, implan-
tés ou exercant des activités commerciales sur les marchés

des pays émergents. Les placements relatifs aux marchés des
pays émergents peuvent étre considérés comme des place-
ments spéculatifs et leur cours seront bien plus volatils que le
cours des placements concernant les marchés des pays les
plus développés. Les investissements dans des placements
relatifs aux marchés émergents sont destinés uniquement aux
investisseurs avertis ou professionnels expérimentés qui con-
naissent les marchés en question, sont capables d'apprécier
et de tenir compte des divers risques inhérents a ce type de
placements et possédent les ressources financieres néces-
saires pour supporter le risque substantiel de perte d'investis-
sement inhérent & ce type de placements. Il vous incombe de
gérer les risques liés a tout placement relatif aux marchés des
pays émergents et |'affectation des actifs de votre portefeduille.
Vous devriez demander I'avis de vos conseillers concernant les
différents risques et facteurs a prendre en considération lors
d'un investissement dans des placements relatifs aux marchés
émergents.

Placements alternatifs

Les hedge funds ne sont pas soumis aux nombreuses régle-
mentations en matiére de protection des investisseurs qui
s'appliquent aux investissements collectifs autorisés et régle-
mentés. Quant aux gestionnaires de hedge funds, ils ne sont
pas réglementés pour la plupart. Les hedge funds ne se limi-
tent pas a une discipline d'investissement ou une stratégie de
négoce particuliere et cherchent a tirer profit des différents
types de marchés en recourant a des stratégies de levier, re-
latives & des dérivés et d'investissement spéculatif complexes
qui accroissent le risque de perte d'investissement.

Les transactions sur marchandises affichent un niveau de
risque élevé, y compris un risque de perte totale de I'investis-
sement, et sont inadaptées a la plupart des investisseurs pri-
vés. La performance de ces investissements dépend de fac-
teurs imprévisibles tels que les catastrophes naturelles, les in-
fluences climatiques, les capacités de transport, les troubles
politiques, les fluctuations saisonnieres et les fortes influences
de I'évolution future, en particulier des futures et des indices.
Les investisseurs immobiliers sont exposés a la liquidité, aux
devises étrangeres et a d'autres risques, y compris aux risques
cycliques, aux risques du marché locatif et local ainsi qu'aux
risques environnementaux et aux modifications 1égales.

Private equity

Le Private Equity (ci-aprés «PE») désigne des placements en
capital-investissement dans des sociétés qui ne sont pas sou-
mises & un négoce public (& savoir qu’elles ne sont pas cotées
en bourse); ils sont complexes, généralement illiquides et axés
sur le long terme. Les placements dans un fonds de PE pré-
sentent généralement un niveau important de risque financier
ou commercial. Les placements dans des fonds de PE ne sont
ni garantis ni assortis d'une protection du capital. Les investis-
seurs sont tenus de répondre a des appels de capitaux sur une
longue période de temps. Toute omission a le faire peut gé-
néralement entrainer la perte d'une partie ou de la totalité du
compte de capital, la renonciation a tout revenu ou gain futur
sur les placements effectués avant I'omission et, entre autres
choses, la perte de tout droit de participer a des placements
futurs ou la vente forcée de ses placements & un prix trés bas,
beaucoup plus bas que les évaluations du marché secondaire.
Les sociétés ou les fonds peuvent étre fortement endettés et
étre, par conséquent, davantage sensibles a des évolutions
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commerciales et/ou financieres ou a des facteurs écono-
miques défavorables. De tels investissements peuvent étre
confrontés a une concurrence intense, a des conditions com-
merciales ou économiques évolutives ou a d'autres évolutions
susceptibles d'avoir une incidence négative sur leur perfor-
mance.

Risques de taux d'intérét de crédit

La valeur d’une obligation dépend de la solvabilité de I'émet-
teur et/ou du garant (le cas échéant), laquelle peut changer
sur la durée de I'obligation. En cas de défaillance de I'émetteur
et/ou du garant de I'obligation, celle-ci ou tout revenu en dé-
coulant n'est pas garanti(e) et vous pouvez perdre tout ou par-
tie de l'investissement initial.

Département Investment Strategy

Il incombe aux strateges en investissement d'assurer une for-
mation a la stratégie multi classes d'actifs et la mise en ceuvre
qui en résulte dans le cadre des affaires discrétionnaires et
consultatives du CS. Les portefeuilles modeles ne sont fournis
qu'a titre indicatif, le cas échéant. L'allocation de vos actifs, la
pondération de votre portefeuille et ses performances parais-
sent trés différentes selon les circonstances particulieres dans
lesquelles vous vous trouvez et votre tolérance aux risques.
Les opinions et les points de vue des stratéges en investisse-
ment peuvent se démarquer de ceux des autres divisions du
CS. Les points de vue des strateges en investissement peu-
vent évoluer avec le temps sans préavis et sans obligation de
mise a jour. Le CS n'est nullement tenu de garantir que les-
dites mises a jour soient portées a votre attention.

Les stratéges en investissement peuvent parfois faire réfé-
rence a des articles précédemment publiés par Research, y
compris des changements de recommandations ou de nota-
tions présentés sous forme de listes. Les recommandations
contenues dans le présent document sont des extraits des re-
commandations précédemment publiées par Credit Suisse
Research et/ou des références a celles-ci. Pour les actions, il
s'agit de la note relative a la société ou du résumé relatif a la
société de |'émetteur. Les recommandations relatives aux obli-
gations peuvent étre consultées dans la publication Research
Alert (bonds) ou Institutional Research Flash/Alert — Credit
Update Switzerland respective. Ces documents sont dispo-
nibles sur demande ou sur https://investment.credit-
suisse.com. Les notifications sont disponibles sur www.credit-
suisse.com/disclosure.

Clause de non-responsabilité genérale/
Information importante

Les informations fournies dans les présentes constituent un contenu promo-
tionnel; il ne s'agit pas de recherche d'investissement.

Ce rapport n’est pas destiné a étre distribué a, ou utilisé par, quelque per-
sonne ou entité que ce soit qui serait citoyenne, résidente ou située dans une
localité, un Etat, un pays ou une autre juridiction ou une telle distribution, pu-
blication, disponibilité ou utilisation serait contraire a la législation ou régle-
mentation ou soumettrait le CS & des obligations d’enregistrement ou de Ii-
cence au sein de ladite juridiction.

Les références au Credit Suisse effectuées dans ce rapport comprennent
Credit Suisse AG, la banque suisse, ses succursales et ses sociétés affiliées.

Pour plus d'informations sur notre structure, veuillez consulter le lien suivant:
https://www.credit-suisse.com

NE PAS DISTRIBUER NI UTILISER A DES FINS DE PROSPECTION OU
DE CONSEIL: Le présent rapport est fourni uniquement a des fins d'infor-
mation et d'illustration et n'est destiné qu’a votre seul usage. Il ne constitue
ni une sollicitation ni une offre ou recommandation & I'achat ou & la vente de
titres ou d'autres instruments financiers. Toute information englobant des
faits, des opinions ou des citations peut étre condensée ou résumée et se
réfere a la date de rédaction. Les informations contenues dans le présent
rapport ont été fournies a titre de commentaire général de marché et ne cons-
tituent en aucune maniére une forme de conseil financier réglementé en
termes de recherche, ou de service juridique, fiscal ou autre service financier
réglementé. Elles ne tiennent pas compte des objectifs, de la situation ou des
besoins financiers d'une quelconque personne — autant d'aspects qui doivent
étre impérativement examinés avant toute décision de placement. Vous de-
vriez prendre conseil aupres de votre conseiller financier avant de prendre
toute décision d'investissement basé sur le présent rapport ou pour toute ex-
plication concernant le contenu de ce dernier. Ce rapport vise uniquement a
exposer des observations et opinions du CS a la date de rédaction, sans tenir
compte de la date a laquelle vous pouvez le recevoir ou y accéder. Les obser-
vations et opinions contenues dans le présent rapport peuvent étre différentes
de celles des autres divisions du CS. Toute modification demeure réservée
sans préavis et sans obligation de mise & jour. Le CS n'est nullement tenu de
garantir que lesdites mises & jour soient portées & votre attention. PREVI-
SIONS ET ESTIMATIONS: Les performances passées ne doivent pas cons-
tituer une indication ni constituer une garantie de résultats futurs et aucune
garantie, explicite ou implicite, n'est donnée quant aux performances futures.
Dans la mesure ou ce rapport contient des déclarations relatives a la perfor-
mance future, celles-ci ont un caractere prévisionnel et sont soumises a un
certain nombre de risques et d'incertitudes. Sauf mention contraire, les
chiffres n'ont pas été vérifiés. Toutes les évaluations mentionnées dans le
présent rapport sont soumises aux politiques et procédures d’évaluation du
CS. CONFLITS: Le CS se réserve le droit de corriger les éventuelles erreurs
apparaissant dans le présent rapport. Le CS, ses sociétés affiliées et/ou leurs
collaborateurs peuvent détenir des positions ou des participations ou tout autre
intérét matériel, ou encore effectuer des transactions sur les titres mention-
nés, des options s'y rapportant, ou des investissements connexes; ils peuvent
également accroitre ou liquider ponctuellement de tels investissements. Le
CS peut fournir, ou avoir fourni au cours des douze deriers mois, a toute
société ou tout émetteur mentionné des conseils ou services de placement
conséquents en rapport avec l'investissement énuméré dans ce document ou
un investissement lié. Certains des investissements mentionnés dans le pré-
sent rapport seront proposés par une entité individuelle ou une société affiliée
du CS; le CS peut également étre le seul teneur de marché pour de tels in-
vestissements. Le CS est impliqué dans plusieurs opérations commerciales
en relation avec les entreprises mentionnées dans ce rapport. Ces opérations
incluent notamment le négoce spécialisé, |'arbitrage des risques, les activités
de tenue de marché et autres activités de négoce pour compte propre. IM-
POTS: Aucune des informations contenues dans le présent rapport ne cons-
titue un conseil de nature juridique ou en matiére de placements, de compta-
bilité ou d'impdts. Le CS n'offre pas de conseils sur les conséquences d’ordre
fiscal liées aux investissements et vous recommande de consulter un conseil-
ler fiscal indépendant. Les niveaux et bases d'imposition dépendent des cir-
constances individuelles et sont susceptibles de changer. SOURCES: Les
informations et les opinions contenues dans le présent rapport ont été obte-
nues ou tirées de sources jugées fiables par le CS. Le CS ne saurait étre tenu
pour responsable des pertes qui pourraient résulter de ['utilisation de ce rap-
port. SITES WEB: Ce rapport peut fournir des adresses de sites web ou con-
tenir des liens qui conduisent a ces sites. Sauf dans la mesure ou le rapport
fait état du contenu web du CS, le CS n'a pas procédé au controle des sites
web liés et décline toute responsabilité quant au contenu desdits sites. Ces
adresses ou hyperliens (y compris les adresses ou hyperliens vers le contenu
web du site du CS) ne sont fournis que pour votre confort et votre information
et le contenu des sites liés ne fait partie d’aucune maniere du présent rapport.
L'acces a un tel site web ou le suivi d’un tel lien par le biais de ce rapport ou
via le site web du CS se fait & vos propres risques. CONFIDENTIALITE DES
DONNEES: vos données personnelles seront traitées conformément a la dé-
claration de confidentialité du Credit Suisse, accessible depuis votre domicile
sur le site officiel du Credit Suisse https://www.credit-suisse.com. Afin de
vous fournir du matériel marketing concernant nos produits et services, le Cre-
dit Suisse Group AG et ses filiales peuvent étre amenés a traiter vos données
personnelles de base (& savoir vos coordonnées telles que nom et adresse e-
mail) & moins que vous nous informiez que vous ne souhaitez plus les recevoir.
Vous pouvez a tout moment choisir de ne plus recevoir ces documents en
informant votre conseiller.
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Entités distributrices

A I'exception d’une éventuelle mention contraire, ce rapport est distribué par
Credit Suisse AG, une banque suisse agréée et réglementée par I'Autorité
fédérale de surveillance des marchés financiers. Allemagne: Le présent do-
cument est distribué par Credit Suisse (Deutschland) Aktiengesellschaft, éta-
blissement réglementé par la Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(«BaFin»). Arabie saoudite: Ce document est distribuée par Credit Suisse
Saudi Arabia (no CR 1010228645), un établissement diment agréé et régle-
menté par la Saudi Arabian Capital Market Authority en vertu de la licence no
08104-37 en date du 23.02.1429H, soit le 21.03.2008 du calendrier gré-
gorien. Les bureaux principaux de Credit Suisse Saudi Arabia sont sis King
Fahad Road, Hay Al Mhamadiya, 12361-6556 Riyadh, Arabie saoudite. Site
web: https://www.credit-suisse.com/sa. Selon les Régles relatives a la pro-
vision de titres et d’obligations, le présent document ne peut étre distribué
dans le Royaume sauf a des personnes qui sont autorisées par les Regles
relatives a la provision de titres et d’obligations émises par I'Autorité des Mar-
chés Financiers. L'Autorité des Marchés Financiers ne fournit aucune repré-
sentation quant a I'exactitude ou I'exhaustivité du présent document, et dé-
cline expressément toute responsabilité pour toute perte découlant de, ou su-
bie suite a I'utilisation de toute portion du présent document. Les acheteurs
prospectifs des titres offerts dans les présentes doivent réaliser leur propre
due diligence quant a I'exactitude des informations relatives aux titres. Si vous
ne comprenez pas le contenu du présent document, il vous est recommandé
de consulter un conseiller financier autorisé. Selon les Réglementations rela-
tives aux Fonds de Placement, le présent document ne peut étre distribué
dans le Royaume sauf a des personnes qui sont autorisées par les Réglemen-
tations relatives aux Fonds de Placement émises par I'Autorité des Marchés
Financiers. L'Autorité des Marchés Financiers ne fournit aucune représenta-
tion quant a I'exactitude ou I'exhaustivité du présent document, et décline ex-
pressément toute responsabilité pour toute perte découlant de, ou subie suite
al'utilisation de toute portion du présent document. Les acheteurs prospectifs
des titres offerts dans les présentes doivent réaliser leur propre due diligence
quant a I'exactitude des informations relatives aux titres. Si vous ne comprenez
pas le contenu du présent document, il vous est recommandé de consulter un
conseiller financier autorisé. Afrique du Sud: Cette information a été distri-
buée par Credit Suisse AG, qui est enregistré comme prestataire de services
financiers aupres de la Financial Sector Conduct Authority d’Afrique du Sud
sous le numéro FSP 9788, et/ou par Credit Suisse (UK) Limited, qui est
enregistré comme prestataire de services financiers aupres de la Financial
Sector Conduct Authority en Afrique du Sud sous le numéro FSP 48779.
Bahrein: Ce rapport est distribué par Credit Suisse AG, Bahrain Branch, une
succursale de Credit Suisse AG, Zurich/Switzerland, qui est diment autorisée
et réglementée par la Central Bank of Bahrain (CBB) comme un Investment
Business Firm Category 2. Les produits ou services financiers correspondants
sont réservés aux investisseurs autorisés, tels que définis par la CBB. lls ne
sont pas destinés & une quelconque autre personne. La Central Bank of Ba-
hrain n'a ni examiné, ni approuvé le présent document ni la commercialisation
de tout véhicule de placement auquel il est fait mention aux présentes dans le
Royaume de Bahrein et n'est pas responsable de la performance d'un tel vé-
hicule. Credit Suisse AG, Bahrain Branch, est sise Level 21, East Tower, Ba-
hrain World Trade Centre, Manama, Royaume de Bahrein. Brésil: ce rapport
est distribué au Brésil par le Credit Suisse (Brasil) S.A. Corretora de Titulos e
Valores Mobilidrios ou ses sociétés affiliées. Chili: Le présent document est
distribué par Credit Suisse Agencia de Valores (Chile) Limitada, une succur-
sale de Credit Suisse AG (enregistrée dans le canton de Zurich), régulée par
la Commission des Marchés Financiers chilienne. Ni I'émetteur ni les titres
n'ont été enregistrés auprés de la Commission des Marchés Financiers chi-
lienne (Comisién para el Mercado Financiero) selon la Loi no. 18.045, la Ley
de Mercado de Valores, ainsi que les réglementations associées, et ne peu-
vent donc étre proposés ou vendus publiquement au Chili. Le présent docu-
ment ne constitue pas une offre ou une invitation & souscrire ou un achat de
titres au sein de la République du Chili, & toute autre personne que les inves-
tisseurs identifiés individuellement dans le cadre d'une offre privée selon I'ar-
ticle 4 de la Ley de Mercado de Valores (une offre qui n’est pas «adressée au
public en général ou a un certain secteur ou a un groupe spécifique du pu-
blic»). DIFC: Cette information est distribuée par Credit Suisse AG (DIFC
Branch), diment agréée et réglementée par la Dubai Financial Services Au-
thority (<kDFSA»). Les produits ou services financiers liés ne sont proposés
qu’a des clients professionnels ou & des contreparties du marché, tels que
définis par la DFSA, et ne sont pas destinés & d'autres personnes. Credit
Suisse AG (DIFC Branch) est sise Level 9 East, The Gate Building, DIFC,
Dubai, Emirats arabes unis. Espagne: Ce document est un document pro-
motionnel et est fourni par Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia, entité juri-
dique enregistrée auprés de la Comision Nacional del Mercado de Valores a
des fins d'information. Il s’adresse exclusivement a son destinataire pour une
utilisation personnelle et, selon les réglementations actuelles en vigueur, ne
peut en aucun cas étre considéré comme une offre de titres, un conseil de
placement personnel ou toute autre recommandation générale ou spécifique

de produits ou de stratégies de placement ayant pour objectif toute opération
de votre part. Le client sera considéré comme responsable, dans tous les cas,
de ses décisions de placement ou de désengagement, et le client sera donc
pleinement responsable pour les bénéfices ou pertes résultant des opérations
que le client décide de réaliser sur la base des informations et opinions com-
prises dans le présent document. Le présent document n’est pas le résultat
d’un travail d'analyse ou de recherche financiere, n’est pas soumis aux régle-
mentations actuelles applicables a la production et a la distribution de re-
cherche financiére, et son contenu ne prétend pas étre conforme aux exi-
gences juridiques en matiere d'indépendance de la recherche financiere.
France: Le présent rapport est distribué par Credit Suisse (Luxembourg) S.A.
Succursale en France (la «succursale francaise»), succursale de Credit Suisse
(Luxembourg) S.A., société diiment autorisée en tant qu'établissement de
crédit au Grand-Duché de Luxembourg dont le siege social est situé au 5, rue
Jean Monnet, L-2180 Luxembourg. La succursale frangaise est soumise au
contréle prudentiel de I'autorité de surveillance du Luxembourg, la Commis-
sion de Surveillance du Secteur Financier (CSSF), des autorités de surveil-
lance francaises, I'Autorité de contréle prudentiel et de résolution (ACPR), et
de I'Autorité des marchés financiers (AMF) frangaise. Guernesey: Le présent
rapport est distribué par Credit Suisse AG Guernsey Branch, une succursale
de Credit Suisse AG (établie dans le canton de Zurich), ayant son siege a
Helvetia Court, Les Echelons, South Esplanade, St Peter Port, Guernesey.
Credit Suisse AG Guernsey Branch est détenu a 100% par Credit Suisse AG
et est réglementé par la Guernsey Financial Services Commission. Des copies
de derniers comptes vérifiés de Credit Suisse AG sont disponibles sur de-
mande. Inde: Le présent rapport est distribué par Credit Suisse Securities
(India) Private Limited (CIN n® U67120MH1996PTC104392), établissement
réglementé par le Securities and Exchange Board of India en qualité d'ana-
lyste Research (n°® d'enregistrement INH 000001030), de gérant de porte-
feuille (n® d’enregistrement INPOOO002478) et de courtier en valeurs mobi-
lieres (n° d’enregistrement INZ000248233), et ayant son siege social 9th
Floor, Ceejay House, Dr. Annie .Besant. Road, Worli, Mumbai — 400 018,
Inde, T- +91-22 6777 3777. Israél: Si distribué par Credit Suisse Financial
Services (Israel) Ltd. en Israél: Le présent document est distribué par Credit
Suisse Financial Services (Israel) Ltd. Credit Suisse AG, y compris les services
proposés en lIsraél, n'est pas soumis a la supervision du Superviseur des
Banques de la Banque d'lsraél, mais a celle de 'autorité de surveillance ban-
caire pertinente en Suisse. Credit Suisse Financial Services (Israel) Ltd. est
un promoteur de placements titulaire d’une licence en Israél et ses activités
de promotion de placements sont par conséquent soumises a la supervision
de I'Autorité Boursiere d’Israél. ltalie: Ce rapport est distribué en ltalie par
Credit Suisse (ltaly) S.p.A., banque de droit italien inscrite au registre des
banques et soumise & la supervision et au contréle de la Banca d'ltalia et de
la CONSOB. Liban: Le présent rapport est distribué par Credit Suisse (Leba-
non) Finance SAL («CSLF»), un établissement financier enregistré au Liban,
réglementé par la Banque centrale du Liban (<BCL») et titulaire d’une licence
bancaire n°® 42. Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL est soumis & la législa-
tion et aux circulaires de la BCL ainsi qu'a la Iégislation et aux réglementations
de la Capital Markets Authority du Liban («<CMA»). CSLF est une filiale de
Credit Suisse AG et fait partie du Credit Suisse Group (CS). La CMA décline
toute responsabilité quant au contenu, a I'exactitude et & I'exhaustivité des
informations présentées dans ce rapport. La responsabilité du contenu du
présent rapport est assumée par I'émetteur, ses administrateurs et d’autres
personnes tels des experts, dont les opinions sont incluses dans le rapport
avec leur consentement. La CMA n’a pas non plus évalué I'adéquation de
I'investissement pour tout investisseur particulier ou tout type d'investisseur. |l
est expressément entendu dans les présentes que les investissements sur les
marchés financiers peuvent présenter un degré élevé de complexité et de
risques de perte de valeur et ne pas convenir a tous les investisseurs. CSLF
procédera a |'évaluation de I'adéquation de cet investissement sur la base des
informations que I'investisseur lui aurait fournies & la date d'une telle évalua-
tion et conformément aux instructions et procédures internes du Credit
Suisse. Il est entendu que I'anglais sera utilisé dans tous les documents et
communications fournis par le CS et/ou CSLF. En acceptant d'investir dans
le produit, I'investisseur confirme expressément et irrévocablement pleine-
ment comprendre et ne pas s’opposer a 'utilisation de la langue anglaise.
Luxembourg: Le présent rapport est distribué par Credit Suisse (Luxem-
bourg) S.A., société diiment autorisée en tant qu'établissement de crédit au
Grand-Duché de Luxembourg dont le siege social est situé au 5, rue Jean
Monnet, L-2180 Luxembourg. Credit Suisse (Luxembourg) S.A. est soumise
au contrdle prudentiel de I'autorité de surveillance du Luxembourg, la Com-
mission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Mexique: Le présent
document représente la vision de la personne qui fournit ses services a C.
Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. («C. Suisse Asesoria») et/ou Banco
Credit Suisse (México), S.A., Institucién de Banca Mdiltiple, Grupo Financiero
Credit Suisse (México) («Banco CS») de sorte que C. Suisse Asesora et
Banco CS se réservent tous deux le droit de changer d'avis a tout moment
sans assumer une quelconque responsabilité & cet égard. Ce document a été
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préparé a des fins d'information uniquement et ne constitue pas une recom-
mandation, un conseil ou une invitation a réaliser une quelconque opération,
et ne remplace pas la communication directe avec votre responsable chez C.
Suisse Asesoria et/ou Banco CS avant d'effectuer un placement. C. Suisse
Asesorfa et/ou Banco CS n’assument aucune responsabilité pour les déci-
sions de placement prises sur la base des informations contenues dans le
présent document, car celles-ci peuvent ne pas tenir compte du contexte de
la stratégie de placement et des objectifs des clients individuels. Les prospec-
tus, les brochures, les régles de placement des fonds de placement, les rap-
ports annuels ou les informations financieres ou informations financieres pé-
riodiques contiennent toutes les informations utiles aux investisseurs. Ces do-
cuments sont disponibles gratuitement directement auprés de I'émetteur des
titres et des sociétés de gestion, ou sur le site Internet de la bourse de valeurs
mobiliere sur laquelle ces titres sont cotés, ainsi qu’aupres de votre respon-
sable chez C. Suisse Asesorfa et/ou Banco CS. Les performances passées
et les divers scénarios de marché existants ne garantissent pas les rende-
ments présents ou futurs. Au cas ol les informations contenues dans le pré-
sent document sont incomplétes ou non claires, veuillez contacter votre res-
ponsable chez C. Suisse Asesorfa et/ou Banco CS dés que possible. Il est
possible que le présent document subisse des modifications au-dela de la
responsabilité de C. Suisse Asesoria et/ou Banco CS. Le présent document
est distribué a des fins d'information uniquement et ne remplace pas les Rap-
ports Opérationnels et/ou les Relevés de Compte que vous recevez de C.
Suisse Asesoria et/ou Banco CS en ce qui concerne les Dispositions Géné-
rales applicables aux Institutions Financieres et autres Entités Juridiques qui
fournissent des Services de Placement émises par la Commission Bancaire
et Boursiere du Mexique («<CNBV»). En raison de la nature du présent docu-
ment, C. Suisse Asesoria et/ou Banco CS n'assument aucune responsabilité
quant aux informations qu'il contient. Nonobstant le fait que les informations
ont été obtenues a partir de ou sur la base de sources considérées comme
fiables par C. Suisse Asesorfa et/ou Banco CS, il n'existe aucune garantie
quant au fait que ces informations sont exactes ou complétes. C. Suisse Ase-
sorfa et/ou Banco CS n'acceptent aucune responsabilité pour toute perte dé-
coulant de I'utilisation des informations contenues dans le document qui vous
est envoyé. Il est recommandé aux investisseurs de s'assurer que les infor-
mations fournies correspondent & leurs circonstances personnelles et a leur
profil d'investissement, en ce qui concerne toute situation juridique, réglemen-
taire ou fiscale particuliére, ou d’obtenir un conseil professionnel indépendant.
C. Suisse Asesorfa et/ou Banco CS est un conseiller en placement diiment
constitué selon la Securities Market Law («<LMV») mexicaine et est immatriculé
aupres de la National Banking and Securities Commission (<CNBV») sous le
numéro 30070. Par conséquent, C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. ne
fait pas partie de Grupo Financiero Credit Suisse (México), S.A. de C.V. ou
de tout autre groupe financier au Mexique. Selon les dispositions de la LMV
et des autres réglementations applicables, C. Suisse Asesoria México, S.A.
de C.V. n'est pas un conseiller financier indépendant en vertu de sa relation
avec Credit Suisse AG, un établissement financier étranger, et de sa relation
indirecte avec les entités qui constituent Grupo Financiero Credit Suisse
(Mexico), S.A. de C.V. Pays-Bas: Le présent rapport est distribué par Credit
Suisse (Luxembourg) S.A., Netherlands Branch (la «succursale néerlan-
daise»), succursale de Credit Suisse (Luxembourg) S.A., société diment
autorisée en tant qu'établissement de crédit au Grand-Duché de Luxembourg
dont le siége social est situé au 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxembourg.
La succursale néerlandaise est soumise au controle prudentiel de I'autorité de
surveillance du Luxembourg, la Commission de Surveillance du Secteur Fi-
nancier (CSSF), de 'autorité de surveillance néerlandaise, De Nederlansche
Bank (DNB), et de I'autorité néerlandaise des marchés financiers, Autoriteit
Financiéle Markten (AFM). Portugal: Le présent rapport est distribué par Cre-
dit Suisse (Luxembourg) S.A. Sucursal em Portugal (la «succursale portu-
gaise»), succursale de Credit Suisse (Luxembourg) S.A., société diment
autorisée en tant qu'établissement de crédit au Grand-Duché de Luxembourg
dont le siége social est situé au 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxembourg.
La succursale portugaise est soumise au contréle prudentiel de |'autorité de
surveillance du Luxembourg, la Commission de Surveillance du Secteur Fi-
nancier (CSSF), et des autorités de surveillance portugaises, la Banque du
Portugal (BdP), la Comissdo do Mercado dos Valores Mobiliarios (CMVM).
Qatar: Cette information a été distribuée par Credit Suisse (Qatar) L.L.C, qui
est diment autorisée et réglementée par la Qatar Financial Centre Regulatory
Authority (QFCRA) sous le n°de licence QFC 00005. Tous les produits et les
services financiers liés ne sont disponibles qu'aux contreparties éligibles ou
clients commerciaux (tels que définis par les régles et réglementations de la
QFCRA), y compris les individus qui ont opté pour étre classés en tant que
client commercial avec des actifs nets de plus de 4 millions de OR et qui
disposent de connaissances, d’'une expérience et d'une compréhension leur
permettant de participer a de tels produits et/ou services. Ces informations
ne doivent donc pas étre communiquées a ni utilisées par des personnes ne
répondant pas a ces criteres. Comme ce produit/service n'est pas enregistré
aupres du QFC ni réglementé par la QFCRA, cette derniére n'est pas tenue

de passer en revue ni de Vvérifier le prospectus ou tout autre document relatif
a ce produit/service. En conséquence, la QFCRA n’a pas passé en revue ni
approuvé la présente documentation de marketing ni tout autre document as-
socié, n'a pris aucune mesure en vue de vérifier les renseignements figurant
dans ce document et n’assume aucune responsabilité a cet égard. Pour les
personnes ayant investi dans ce produit/service, il se peut que I'acces aux
informations & son sujet ne soit pas équivalent a ce qu'il serait pour un pro-
duit/service inscrit auprés du QFC. Le produit/service décrit dans cette do-
cumentation de marketing risque d'étre illiquide et/ou soumis & des restric-
tions quant a sa revente. Tout recours & I'encontre de ce produit/service et
des entités impliquées pourrait étre limité ou difficile et risque de devoir étre
poursuivi dans une juridiction externe au QFC. Les personnes intéressées a
acheter le produit/service proposé doivent effectuer leur propre due diligence
a son sujet. Si vous ne comprenez pas le contenu de cette brochure, veuillez
consulter un conseiller financier agréé. Royaume-Uni: Ce document est dis-
tribué par Credit Suisse (UK) Limited. Credit Suisse (UK) Limited est un éta-
blissement autorisé par la Prudential Regulation Authority et réglementé par
la Financial Conduct Authority et la Prudential Regulation Authority. Lorsque
ce document est distribué au Royaume-Uni par une entité offshore non
exemptée en vertu du Financial Services and Markets Act 2000 (Financial
Promotion) Order 2005, les dispositions suivantes s'appliquent: dans la me-
sure ol il est communiqué au Royaume-Uni («UK») ou susceptible d'avoir un
effet au Royaume-Uni, le présent document constitue une promotion finan-
ciere approuvée par Credit Suisse (UK) Limited, qui est autorisée par la Pru-
dential Regulation Authority et réglementée par la Financial Conduct Authority
et la Prudential Regulation Authority pour la conduite d’activités de placement
au Royaume-Uni. Le siége social de Credit Suisse (UK) Limited est sis Five
Cabot Square, Londres, E14 4Q0R. Veuillez noter que les régles relatives a la
protection des clients de détail aux termes du Financial Services and Market
Act 2000 du Royaume-Uni ne vous seront pas applicables et que vous ne
disposerez pas non plus des éventuelles indemnisations prévues pour les «de-
mandeurs éligibles» («eligible claimants») aux termes du Financial Services
Compensation Scheme du Royaume-Uni. L'imposition applicable dépend de
la situation individuelle de chaque client et peut subir des changements a
I'avenir. Turquie: Les informations, commentaires et recommandations de
placement formulés dans le présent document n’entrent pas dans la catégorie
des conseils en placement. Les services de conseil en placement sont des
services fournis par des établissements agréés a des personnes ; ils sont per-
sonnalisés compte tenu des préférences de ces personnes en matiére de
risque et de rendement. Les commentaires et les conseils indiqués dans le
présent document sont, au contraire, de nature générale. Les recommanda-
tions formulées peuvent donc ne pas convenir a votre situation financiere ou
a vos préférences particuliéres en matiere de risque et de rendement. Par
conséquent, prendre une décision de placement en vous fiant uniquement aux
informations qui figurent dans le présent document pourrait donner des résul-
tats qui ne correspondent pas a vos attentes. Le présent rapport est distribué
par Credit Suisse Istanbul Menkul Degerler Anonim Sirketi, établissement ré-
glementé par le Capital Markets Board of Turkey, dont le siege social est sis
Levazim Mahallesi, Koru Sokak n°® 2 Zorlu Center Terasevler No. 61 34340
Besiktas / Istanbul-Turquie.

Informations importantes pour le pays

Conformément a la résolution de la CVM n° 20/2021 du 25 février 2021, les
auteurs de ce rapport certifient par la présente que les opinions exprimées
dans ce rapport reflétent entierement et exclusivement leurs opinions person-
nelles et que celles-ci ont été rédigées en toute indépendance, y compris par
rapport au Credit Suisse. Une partie de la rémunération des auteurs est basée
sur différents facteurs, notamment les revenus totaux du Credit Suisse, mais
aucune rémunération n'a été, n’est ou ne sera liée a des recommandations
ou opinions précises exprimées dans ce rapport. Qui plus est, le Credit Suisse
déclare: n'avoir jamais fourni et/ou ne jamais fournir dans le futur de services
d'investment banking, de courtage, de gestion d'actifs, d'affaires commer-
ciales ou financiéres aux sociétés concernées ou & leurs filiales, pour les-
quelles le Credit Suisse aurait percu ou pourrait percevoir des commissions et
frais habituels, et qui constitueraient ou pourraient constituer un intérét finan-
cier ou commercial en lien avec les sociétés ou les titres concernés.
ETATS-UNIS: | E PRESENT DOCUMENT, EN SA FORME ORIGINALE QU
COPIEE, NE SAURAIT ETRE ENVOYE, INTRODUIT OU DISTRIBUE AUX
ETATS-UNIS OU A DES PERSONNES IMPOSABLES AUX ETATS-UNIS
(AU SENS DE LA REGULATION S DU US SECURITIES ACT DE 1933 ,
DANS SA VERSION AMENDEE).

APAC - AVIS IMPORTANT

Les informations fournies ici constituent du contenu marketing et non de la
recherche en investissement. Pour tous, a I'exception des comptes gérés par
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des chargés de clientele et/ou des conseillers en placement de Credit Suisse
AG, succursale de Hong Kong: Ce document a été préparé par Credit Suisse
AG (le «Credit Suisse») a titre d'information générale uniquement. Il ne cons-
titue pas et ne prétend pas fournir une recherche ou une analyse de fond et,
par conséquent, ne constitue pas une recherche en investissement ni une
recommandation de recherche a des fins réglementaires. Il ne prend pas en
compte les objectifs financiers, la situation ou les besoins de quiconque, ces
éléments étant des considérations nécessaires avant de prendre toute déci-
sion d'investissement. Les informations fournies ne visent pas a fournir une
base suffisante pour prendre une décision d'investissement et ne constituent
pas une recommandation personnelle ni un conseil en investissement. Le Cre-
dit Suisse ne fait aucune déclaration quant & I'adéquation des produits ou
services spécifiés dans ce document pour un investisseur particulier. Il ne
constitue ni une invitation ni une offre de souscription ou d'achat d'un des
produits ou services spécifiés dans ce document ou de participation & une
autre transaction. Les seules contraintes juridiques sont stipulées dans la do-
cumentation produit applicable ou dans les contrats et confirmations spéci-
fiques préparés par le Credit Suisse. Pour les comptes gérés par des chargés
de clientéle et/ou des conseillers en placement de Credit Suisse AG, succur-
sale de Hong Kong: Ce document a été préparé par Credit Suisse AG (le
«Credit Suisse») a titre d'information générale uniquement. Il ne constitue pas
et ne prétend pas fournir une recherche ou une analyse de fond et, par con-
séquent, ne constitue pas une recherche en investissement a des fins régle-
mentaires. |l ne prend pas en compte les objectifs financiers, la situation ou
les besoins de quiconque, ces éléments étant des considérations nécessaires
avant de prendre toute décision d'investissement. Le Credit Suisse ne fait
aucune déclaration quant a I'adéquation des produits ou services spécifiés
dans ce document pour un investisseur en particulier. Il ne constitue ni une
invitation ni une offre de souscription ou d'achat de I'un des produits ou ser-
vices spécifiés dans ce document ou de participation & toute autre transaction.
Les seules contraintes juridiques sont stipulées dans la documentation produit
applicable ou dans les contrats et confirmations spécifiques préparés par le
Credit Suisse. Pour tous: en ce qui concerne les produits spécifiés dans ce
document, le Credit Suisse et/ou ses sociétés affiliées peuvent:

0} avoir joué un réle antérieur dans I'organisation ou le financement
des entités affiliées;

(ii) étre une contrepartie dans toute transaction ultérieure en relation
avec les entités affiliées; ou alors

(i) payer ou avoir payé, ou recevoir ou avoir regu, une rémunération
ponctuelle ou récurrente des entités spécifiées dans ce document dans le
cadre de sa/leur rémunération. Ces paiements peuvent étre versés ou recus
de tiers.

Le Credit Suisse et/ou ses sociétés affiliées (y compris leurs dirigeants, ad-
ministrateurs et employés respectifs) peuvent étre ou avoir été impliqués dans
d'autres transactions avec les entités affiliées spécifiées dans ce document
ou d'autres parties spécifiées dans ce document qui ne sont pas divulguées
dans le présent document. Le Credit Suisse, pour lui-méme et au nom de
chacune de ses sociétés affiliées, se réserve le droit de fournir et de continuer
a fournir des services, et de traiter et de continuer a traiter avec les entités
visées des produits spécifiés dans ce document ou d'autres parties en rapport
avec tout produit spécifié dans ce document. Le Credit Suisse ou ses sociétés
affiliées peuvent également détenir des positions de négoce dans le capital-
actions de I'une des entités affiliées spécifiées dans ce document.

Pour tous, a l'exception des comptes gérés par des chargés de clientele et/ou
des conseillers en placement de Credit Suisse AG, succursale de Hong Kong:
Une société affiliée du Credit Suisse peut avoir agi sur la base des informa-
tions et de |'analyse contenues dans ce document avant que ce dernier ait été
mis a la disposition du destinataire. Une société affiliée du Credit Suisse peut,
dans la mesure permise par la loi, participer ou investir dans d'autres opéra-
tions de financement avec I'émetteur de tout titre visé aux présentes, fournir
des services ou solliciter des affaires aupres de ces émetteurs, ou avoir une
position ou effectuer des transactions sur les titres ou options de ceux-ci.
Dans toute la mesure permise par la loi, le Credit Suisse et ses sociétés affi-
liées et chacun de leurs responsables, employés et conseillers respectifs dé-
clinent toute responsabilité découlant d'une erreur ou d'une omission dans ce
document ainsi que toute perte directe, indirecte, fortuite, spécifique ou con-
sécutive et/ou les dommages subis par le destinataire de ce document ou par
toute autre personne du fait de I'utilisation ou de la confiance accordée aux
informations contenues dans ce document. Ni le Credit Suisse ni ses sociétés
affiliées (ou leurs responsables, agents, employés ou conseillers respectifs)
ne fournissent de garantie et ne font de déclaration quant a I'exactitude, la
fiabilité et/ou I'exhaustivité des informations contenues dans ce document.
Les informations contenues dans ce document ont été fournies a titre de com-
mentaire général du marché uniquement et ne constituent aucune forme de

conseil financier, juridique, fiscal ou autre service réglementé. Les observa-
tions et opinions contenues dans ce document peuvent étre différentes ou
incompatibles avec les observations et opinions des analystes de Credit Suisse
Research, d'autres divisions ou des positions exclusives du Credit Suisse. Le
Credit Suisse n'a aucune obligation de mettre a jour, notifier ou fournir des
informations supplémentaires a quiconque si le Credit Suisse a connaissance
d'une information inexacte, incompléte ou modifiée dans le document. Dans
la mesure ou ce document contient des déclarations sur les performances
futures, ces déclarations sont de nature prospective et sujettes & un certain
nombre de risques et d'incertitudes. Les performances passées ne sont pas
un indicateur fiable des performances futures.

Pour les comptes gérés par des chargés de clientéele et/ou conseillers en
placement de Credit Suisse AG, succursale de Hong Kong: Une société affi-
liée du Credit Suisse peut avoir agi sur la base des informations et de I'analyse
contenues dans ce document avant que ce demier ait été mis a la disposition
du destinataire. Une société affiliée du Credit Suisse peut, dans la mesure
permise par la loi, participer ou investir dans d'autres opérations de finance-
ment avec |'émetteur de tout titre visé aux présentes, fournir des services ou
solliciter des affaires aupres de ces émetteurs, ou avoir une position ou effec-
tuer des transactions sur les titres ou options de ceux-ci. Dans toute la mesure
permise par la loi, le Credit Suisse et ses sociétés affiliées et chacun de leurs
responsables, employés et conseillers respectifs déclinent toute responsabilité
découlant d'une erreur ou d'une omission dans ce document ainsi que toute
perte directe, indirecte, fortuite, spécifique ou consécutive et/ou les dom-
mages subis par le destinataire de ce document ou par toute autre personne
du fait de I'utilisation ou de la confiance dans les informations contenues dans
ce document. Ni le Credit Suisse ni ses sociétés affiliées (ou leurs respon-
sables, agents, employés ou conseillers respectifs) ne fournissent de garantie
et ne font de déclaration quant a I'exactitude, la fiabilité et/ou I'exhaustivité
des informations contenues dans ce document. Les informations contenues
dans ce document ont été fournies a titre de commentaire général du marché
uniquement et ne constituent aucune forme de service juridique, fiscal ou
autre réglementé. Les observations et opinions contenues dans ce document
peuvent étre différentes ou incompatibles avec les observations et opinions
des analystes de Credit Suisse Research, d'autres divisions ou des positions
exclusives du Credit Suisse. Le Credit Suisse n'a aucune obligation de mettre
a jour, notifier ou fournir des informations supplémentaires & quiconque si le
Credit Suisse a connaissance d'une information inexacte, incompléte ou mo-
difiée dans le document. Dans la mesure ol ce document contient des décla-
rations sur les performances futures, ces déclarations sont de nature pros-
pective et sujettes & un certain nombre de risques et d'incertitudes. Les per-
formances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.
Pour tous: Ce document n'est pas destiné a étre distribué ou utilisé par toute
personne ou entité citoyenne ou résidente d'une juridiction ou une telle distri-
bution, publication, mise & disposition ou utilisation serait contraire a une loi
ou réglementation applicable, ou qui soumettrait le Credit Suisse et/ou ses
filiales ou sociétés affiliées a une obligation d'enregistrement ou de licence
dans cette juridiction. Les documents ont été fournis au destinataire et ne
doivent pas étre redistribués sans |'autorisation écrite expresse et préalable
du Credit Suisse. Pour plus d'informations, veuillez contacter votre chargé de
clientele.

Dans la mesure ol ce document contient une annexe comprenant des rap-
ports d'analyse, I'avis supplémentaire suivant s'applique a cette annexe.

AVIS IMPORTANT SUPPLEMENTAIRE RELATIF A L'ANNEX

Les rapports en annexe («Rapports») ont été rédigés par des membres du
département Credit Suisse Research et les informations et opinions qui y sont
exprimées datent de la date de rédaction et sont susceptibles d'étre modifiées
sans préavis. Dans les Rapports, les opinions exprimées au sujet d'un titre
particulier peuvent étre différentes ou incompatibles avec les observations et
opinions du département Credit Suisse Research de la division Investment
Banking en raison des différences dans les criteres d'évaluation. Ces Rap-
ports ont déja été publiés par Credit Suisse Research sur le Web:

Le Credit Suisse fait et cherche a faire des affaires avec les entreprises cou-
vertes par ses rapports d'analyse. Par conséquent, les investisseurs doivent
étre conscients du fait que le Credit Suisse peut avoir un conflit d'intéréts
susceptible d'affecter I'objectivité de ces Rapports.

Pour tous, a I'exception des comptes gérés par des chargés de clientéle et/ou
des conseillers en placement de Credit Suisse AG, succursale de Hong Kong:
Le Credit Suisse peut n'avoir pris aucune mesure pour garantir que les titres
mentionnés dans ces Rapports conviennent a un investisseur en particulier.
Le Credit Suisse ne traitera pas les destinataires des Rapports comme ses
clients du fait de la réception des Rapports. Pour les comptes gérés par des
chargés de clientele et/ou des conseillers en placement de Credit Suisse AG,
succursale de Hong Kong: Le Credit Suisse peut n'avoir pris aucune mesure
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pour garantir que les titres mentionnés dans ces Rapports conviennent & un
investisseur en particulier. Le Credit Suisse ne traitera pas les destinataires
des Rapports comme ses clients du fait de la réception des Rapports. Pour
tous: Pour connaitre les risques d'un placement dans les titres mentionnés
dans les Rapports, veuillez consulter le lien Internet suivant:
https://research.credit-suisse.com/riskdisclosure

Pour connaitre les informations a fournir sur les sociétés notées par Credit
Suisse Investment Banking mentionnées dans ce rapport, veuillez consulter le
site de divulgation de la division Invest ment Banking a I'adresse suivante:

https://rave.credit-suisse.com/disclosures

Pour plus d'informations, y compris les divulgations concernant tout autre
émetteur, veuillez consulter le site Credit Suisse Global Research Disclosure
a |'adresse suivante:

https://www.credit-suisse.com/disclosure

AUSTRALIE Ce document est distribué en Australie par Credit Suisse AG,
succursale de Sydney, uniquement & des fins d'information et uniquement aux
personnes qui sont des «clients grossistes» (au sens de I'article 761G(7) du
Corporations Act). Credit Suisse AG, succursale de Sydney, ne garantit pas
la performance des produits financiers mentionnés dans le présent document.
En Australie, les entités du Credit Suisse Group autres que Credit Suisse AG,
succursale de Sydney, ne sont pas des établissements de dépodt agrés au
sens de la loi bancaire de 1959 (Cth.) et leurs obligations ne couvrent pas les
dépdts ou autres engagements de Credit Suisse AG, succursale de Sydney.
Credit Suisse AG, succursale de Sydney, ne garantit pas les obligations de
ces entités du Credit Suisse ou des fonds. HONG KONG Ce document est
distribué & Hong Kong par Credit Suisse AG, succursale de Hong Kong, une
institution autorisée réglementée par I'Autorité monétaire de Hong Kong et
une institution enregistrée réglementée par la Securities and Futures Com-
mission, et a été préparé conformément & |'article 16 du «Code de conduite
pour les personnes agréées ou inscrites aupres de la Securities and Futures
Commission». Le contenu de ce document n'a été examiné par aucune auto-
rité de réglementation a Hong Kong. Il vous est conseillé de faire preuve de
prudence par rapport a toute offre. Si vous avez le moindre doute sur le con-
tenu de ce document, sollicitez un conseil professionnel indépendant. Per-
sonne ne peut avoir émis ou avoir en sa possession dans le but de le distribuer,
que ce soit a Hong Kong ou ailleurs, une publicité, une invitation ou un docu-
ment relatif a ce produit, qui est destiné &, ou dont le contenu est susceptible
d'étre consulté ou lu par, le public de Hong Kong (sauf si les lois sur les
valeurs mobilieres de Hong Kong le permettent) ailleurs que la ou ce produit
est ou doit étre remis uniquement & des personnes en dehors de Hong Kong
ou uniquement a des «investisseurs professionnels» tels que définis dans
I'ordonnance sur les valeurs mobilieres et les contrats & terme (Chap. 571) de
Hong Kong et les regles qui en découlent. SINGAPOUR: Ce document est
distribué a Singapour par Credit Suisse AG, succursale de Singapour, qui est
autorisée par I'Autorité monétaire de Singapour en vertu de la Loi bancaire
(Chap. 19) a exercer des activités bancaires. Ce rapport a été préparé et pu-
blié pour distribution & Singapour aux investisseurs institutionnels, aux inves-
tisseurs accrédités et aux investisseurs experts (chacun tel que défini dans le
Reglement sur les conseillers financiers («FAR»)) uniquement. Credit Suisse
AG, succursale de Singapour, peut distribuer des rapports produits par ses
entités ou sociétés affiliées étrangéres conformément & un accord en vertu
de la disposition 32C du FAR. Les destinataires singapouriens doivent con-
tacter Credit Suisse AG, succursale de Singapour au + 65-6212-2000 pour
les questions découlant de ce rapport ou en lien avec celui-ci. En vertu de
votre statut d'investisseur institutionnel, d'investisseur accrédité ou d'investis-
seur expert, Credit Suisse AG, succursale de Singapour, est dispensé de se
conformer & certaines exigences en vertu de la loi sur les conseillers finan-
ciers, Chapitre 110 de Singapour (la «<FAA»), du FAR et des avis et directives
pertinents publiés en vertu des présentes, concernant tout service de conseil
financier que Credit Suisse AG, succursale de Singapour, peut vous fournir.
Ces documents de référence incluent des exemptions suivantes:

0] L'article 25 de la FAA (conformément au Reglement 33(1) du FAR);
(ii) L'article 27 de la FAA (conformément a la disposition 34(1) du
FAR); et

(iii) L'article 36 de la FAA (conformément & la disposition 35(1) du FAR).

Les destinataires de Singapour doivent contacter Credit Suisse AG, succur-
sale de Singapour, pour toute question découlant de ce document ou en rap-
port avec celui-ci.

Si vous avez des questions ou objections concernant la réception de docu-
ments marketing de notre part, veuillez contacter notre délégué a la protection

des données a I'adresse dataprotectionofficer.pb@credit-suisse.com (pour
Credit Suisse AG, succursale de HK) ou PDPO.SGD@credit-suisse.com
(pour Credit Suisse AG, succursale de SG) ou csau.privacyofficer@credit-
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Autres publications du Credit Suisse

Attrait financier résidentiel:
La ou la vie est la moins chére

En Suisse, le co(t de la vie n'est pas le méme partout. L'étude
analyse le revenu disponible de plus de 120 000 ménages
types dans chaque commune helvétique. Il s’agit du montant
restant a disposition du ménage pour la consommation et
I'épargne aprés déduction de tous les prélévements obliga-
toires et colts fixes (credit-suisse.com/rdi).

25 mai 2021

Qualité de la localisation 2021
Concurrence régionale: bilan intermédiaire aprés des
années mouvementées

L'indicateur de qualité de la localisation du Credit Suisse, pu-
blié annuellement, mesure I'attractivité des régions et des can-
tons suisses du point de vue des entreprises. Il constitue d’une
part un guide pour les entreprises évaluant différents sites
d'implantation et, d’autre part un instrument de référence pour
I'optimisation des politiques de localisation cantonales et régio-
nales (credit-suisse.com/qualitelocalisation).

31 aolt 2021

Marché immobilier suisse 2022

Publiée chaque année, I'étude immobiliere analyse les réper-

cussions du contexte conjoncturel, les défis actuels ainsi que

les mutations structurelles sur les principaux marchés immobi-
liers de Suisse (credit-suisse.com/etudeimmobiliere).

1¢" mars 2022

Moniteur Suisse
1¢" trimestre 2022

Le Moniteur Suisse analyse I'évolution de I'économie helvé-
tique et établit des projections en la matiéere.
(credit-suisse.com/moniteursuisse)

16 mars 2022
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