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Les rendements avantageux
sont lics a deux grands risques

FONDS IMMOBILIERS. Le contexte de taux d’intérét et ’appréciation sur le marché ne doivent pas Etre négligés.

ERNST SCHAUFELBERGER*

Le différentiel de taux d’intérét
entre une obligation fédérale de
10 ans et les fonds immobiliers
suisses n’'a jamais été aussi élevé
quaujourd’hui. Tandis que le taux
d’intérét des obligations de réfé-
rence suisses passe dans le négatif,
lesinvestisseurs des fonds immo-
biliers continuent de profiter de
distributions comparativement
élevées de 2,8% en moyenne. La
différence s’éléve ainsi a prés de
3% (fin 2016).

Un investisseur souhaitant effec-
tuer un placement avec detelsren-
dements avantageux doit toute-
fois en payer le prix: les fonds
immobiliers cotés en bourse, aussi
accessibles aux petitsinvestisseurs,
ont été évalués avantageusement
aucours des derniéres années. Un
indicateur est surtout important
dans ce contexte: «l'agio». Ce nom-
bre indique la différence par rap-
port a la valeur nominale nette
(Net Asset Value NAV) du fonds
(autrement dit: c’est la fortune
nette dufonds divisée par les parts
de fonds).

En 2016, nous avons enregistré
un léger recul de I'agio, et ce en
raison de deux facteurs: d’'une
part, les cours réagissent de ma-
niére sensible aux éventuelles
hausses des taux, et d’autre part,
une vague de nouvelles émis-

sions et d’augmentations de ca-
pitaux ont pesé sur les cours. Un
investisseur recherchant un pla-

cement relativement sfir avec
une distribution de revenus éle-
vée devrait désormais s'intéresser
aux fonds immobiliers. L'appré-
ciation élevée a 1a bourse refléte
tout simplement I'engouement
et l'attractivité du placement.

Quels sont les risques? Lorsque
lestaux d’intéréts augmentent et
que les obligations rapportent de
nouveau un coupon plus élevé
que les fonds immobiliers, les
agios diminuent. Les détenteurs
de parts de fonds immobiliers doi-
vent étre conscients de deux
risques majeurs: d'une part, l'ap-
préciation ala bourse peut chuter
de 10%a 15%, et d’autre part, les
experts indépendants évalueront
plus faiblement les immeubles
des portefeuilles de fonds dans un
autre contexte de taux d’'intérét.
Ce qui apparait toutefois comme
un élément trés sir, ce sont les
distributions de revenus des
fonds immobiliers. Beaucoup de
fonds suisses sont déja sur le mar-
ché depuis de nombreuses an-
nées, voire des décennies et ont
soigneusement constitué leur
portefeuille. Méme en cas de cor-
rection boursiére, ils continue-
rontalouer leurs immeubles sur
le marché et pourront ainsi conti-
nuer 4 générer desrevenus. Cela

signifie toutefois aussi que les
fonds immobiliers s’adressent
surtout aux investisseurs ayant
un horizon de placement plus
long, d’au moins cing années. Si
les cours de la bourse venaient a

fluctuer en raison d’une hausse
des taux d’intérét et de la psycho-
logie dumarché, lesinvestisseurs
ne devraient pas étre amenés,
sous la pression, a devoir vendre
leurs parts de fonds dans une pé-
riode défavorable. Les personnes
souhaitant par exemple consti-
tuer un patrimoine dans le but
d’acheter elles-mémes un bien
immobilier dans les deux ou trois
prochaines années ne devraient
donc pas investir dans des fonds
immobiliers.

Pour les investisseurs, I'impor-
tante transparence etla réglemen-
tation légale les fonds immobiliers
constituent un atout. Les fonds
immobiliers sont approuvés et
surveillés par I'Autorité fédérale
desurveillance des marchés finan-
ciers (Finma). Ils doivent donc res-
pecter les dispositions strictes de
la loi sur les placements collectifs
(LPCC). Tandis que pour les
fonds immobiliers ouverts alle-
mands, le droit & tout moment de
restituer des parts de fonds s’ac-
compagne de certains risques
(problémes de liquidité en cas de
crise avec restitutions brusques),
la Suisse a tiré les enseignements

des précédentes crises immobi-
liéres: les parts de fonds sont li-
quides via le négoce des titres et
les restitutions a la direction du
fonds sont possibles a la fin d'un
exercice en respectant un délai de
résiliation d'unan. Cette construc-
tion suisse a prouveé sa fiabilité sur
de nombreuses années.
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Grace aux fonds immobiliers, les
investisseurs peuvent participer
aux opportunités de rendement
desimmeubles avec desmontants
relativement faibles. Acquérir soit-
méme des terrains serait beaucoup
plus cotiteux et irait 4 'encontre
du principe de diversification. Le
choix devrait étre porté sur des
fonds qui sont bien diversifiés sur

le plan géographique et surle plan
de l'utilisation. Les placements
dans desfonds individuelsquine
se concentreraient géographique-
ment que sur une région ou sur
un secteur d’activité spécifique ne
constituent pas un choix prioti-
taire 4 cet égard.

* AXA Investment Managers

LES FONDS IMMOBILIERS
S’ADRESSENT SURTOUT
AUX INVESTISSEURS
AYANT UN HORIZON
DE PLACEMENT PLUS LONG,
D’'AU MOINS CINQ ANNEES.
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