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Structures de placement pour l'immobilier

Comment on s'y prend
pour cimenter le capital vieillesse
Les caisses de pensions investissent änormäment dans l'immobilier suisse.

Beaucoup de caisses essaient d'en faire encore plus par le biais de vähi-

cules de placement indirects. Sans stratägie claire, la däconvenue menace.

EN BREF

L'immobilier suisse dägage

des rendements intäressants, mais

qui sont en lägäre rägression.

Les caisses restent näanmoins

tres friandes d'immobilier, mais

celles qui osent franchir le pas

et investir ä l'ätranger sont encore

plutöt rares.

Dans un environnement de taux negatifs,
les investisseurs en quete de placements se

tournent plus que jamais vers l'immobi-
lier pour se tirer d'embarras. Les prix des
fonds immobiliers et des societes immo-
bilieres ont pulverise tous les records cette

annee et les emissions se multiplient. Les
prix de transaction des placements directs
ont atteint des sommets historiques et
stimulent encore davantage le developpe-
ment de nouveaux grands projets dans les
zones d'agglomeration.

Une allocation strategique en immo-
bilier suisse de 15% 25% est au-
jourd'hui courante dans les caisses de
pensions. Lä-dessus, 20% sont en

moyenne effectivement investis. La for-
tune globale geree par la prevoyance pro-
fessionnelle tourne actuellement autour
de 900 mias de francs, ce qui signifie

que les caisses de pensions ont investi
180 mias de francs dans la pierre. Les
placements immobiliers totalisent envi-
ron 1400 mias de francs dont une part
considerable de plus de 10% va donc au
compte des caisses de pensions. A cela
s'ajoute le patrimoine immobilier prive
qui represente approximativement
1750 mias de francs. On peut affirmer
sans exagerer que pratiquement tout ci-
toyen ou citoyenne suisse est lourdement
engage dans le marche immobilier.

Une övolution souvent historique
des portefeuilles

Les portefeuilles immobiliers des
caisses de pensions se sont generalement
constitues au fil de l'histoire. Autrefois,
les entreprises industrielles et la main
publique investissaient volontiers dans

des immeubles locatifs et commerciaux.
Ce qui fait qu'aujourd'hui, leurs caisses
de pensions detiennent des objets tres

convoites dans des situations privile-
giees.

Des quotes-parts d'immobilier supe-

rieures 50% n'ont rien d'extraordinaire
et sur fond de crise financiere, on n'avait
generalement aucun mal apporter la
preuve concluante qu'il s'agissait d'exten-
sions des possibilites de placement telles
que prevues ä l'art. 50 al. 4 OPP 2.

Beaucoup de caisses de pensions in-
vestiraient volontiers encore plus dans
l'immobilier. Un rendement relative-
ment attractif va en effet de pair avec une
faible volatilite dans ce segment et lui
confere un rapport rendement/risque
tres seduisant. Et pourtant, l'essor immo-
bilier suscite aussi des inquietudes: les
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observateurs critiques craignent que les
longues annees de hausse incitent sures-

timer la liquidite et sous-estimer la vo-
latilite de ce marche.

Rendements rögressifs
Dans notre etude sur la situation de

l'immobilier des caisses de pensions,
nous avons constate que les rendements
etaient orientes la baisse en 2016. Dans
le pool immobilier etudie, le rendement
brut moyen etait de 5.4% pour l'en-
semble des objets. Le segment des im-
meubles d'habitation (5.3%) etait moins
rentable que le segment usage commer-
cial mixte (5.6%). La tres forte demande
de placements dans l'immobilier d'habi-
tation a mis ce segment sous pression: de
4.7% en 2013, le rendement net y a
chute 4.3% en 2016.

Sur le marche des transactions qui
fonctionne desormais sur le mode des en-
cheres, certains objets sont adjuges des

taux de rentabilite encore nettement infe-
rieurs (voir egalement ce sujet l'article
Eckert la page 63). Dans un contexte

d'offre limitee et de forte demande de la
part des caisses de pensions et des assu-
reurs, il devient de plus en plus difficile de

trouver des investissements adequats sur
le marche de l'immobilier suisse.

Les investissements indirects
ont la cote

En plus de l'environnement actuel sur
le marche, les frais de gestion grandis-
sants et les risques agreges lies certains
immeubles individuels orientent les in-
vestisseurs vers les placements immobi-
liers indirects.

Les institutions de prevoyance choi-
sissent en priorite le segment en plein
essor des fondations de placement, suivi
des fonds immobiliers et des societes im-

mobilieres, avec une nette preference
pour le marche domestique. On com-
mence discuter d'investissements ä
Fetranger car de nombreuses institutions
de prevoyance ont dejä epuise le poten-
tiel du marche immobilier suisse oü elles
sont fortement engagees, mais les inves-
tissements dans l'immobilier etranger
restent neanmoins encore rares.

Les fondations de placement

La plupart des fondations de place-
ment ont construit leur portefeuille exis-
tant sur de longues annees et sont eva-
luees chaque annee la valeur du mar-
che. Les parts sont cedees hors bourse
moyennant une commission d'emission,
an ne paie donc pas de surcote par
rapport la valeur nette d'inventaire
(NAV). '

Le segment s'est beaucoup developpe
ces dernieres annees. A fin juillet, les 29
categories de placement contenues dans
l'indice immobilier CAFP representaient

elles seules une fortune globale de 36
mias de francs. La performance annuelle
moyenne sur cinq ans s'est etablie 5.7%.
La performance relative des fondations de
placement plus recentes est un peu moins
bonne, mais leur retard s'explique par les

de mise en place et leur entree tar-
dive sur le marche. En contrepartie, les
nouvelles fondations de placement
emettent encore des parts, alors que beau-
coup de vehicules plus anciens sont fer-
mes aux nouvelles souscriptions.12evalua-
tion annuelle garante d'une faible volati-

lite et un traitement fiscal favorable font
sans doute des fondations de placement
l'alternative la plus adequate aux place-
ments directs.

Les fonds de placement

et les societes

Restent les fonds immobiliers et les
societes immobilieres qui sont majoritai-
rement negocies en bourse. Ces deux seg-
ments couvrent un volume de 47.5 et
19.5 milliards respectivement. La perfor-
mance globale annualisee des deux op-
tions a tres satisfaisante sur les cinq
dernieres annees (5.0% et 7.0%). Les
surcotes par rapport la valeur intrin-
seque des vehicules ont atteint cette an-
nees les moyennes historiques de 33% et
24%.

La negociation en bourse presente
l'avantage que les prix se reforment en
permanence, mais il en resulte aussi une
plus grande volatilite.

Les societes immobilieres affichent
souvent une predilection pour les im-
meubles commerciaux et sont encore
connectees d'autres activites selon les
entreprises. Par contraste, les fonds im-
mobiliers sont de purs vehicules de pla-
cement avec des limites d'endettement
definies par la loi et dont l'activite se
concentre essentiellement sur le segment
des immeubles d'habitation.

Tandis que les societes immobilieres
sont parfois detenues dans la quote-part
d'actions sous la forme de positions iso-
lees, une allocation de bare en fonds im-
mobiliers est monnaie courante dans la
part d'immobilier. On cherche alors ge-
neralement des produits de gros volume
avec une large diversification pour cou-
vrir le marche.

Outre l'investissement direct dans des
titres correspondants, il est egalement
possible dans ce segment de detenir des
positions actives ou passives par le biais
de produits indiciels. Il existe dans les
fonds immobiliers aussi bien que dans les
societes immobilieres des titres qui sont
negocies hors bourse, mais il s'agit de
produits de niche tres faible volume.
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Le profil d'investissement
des caisses de pensions

En resume, l'allocation typique d'une
caisse de pensions se presente comme
suit: certaines caisses de pensions dis-
posent d'un parc immobilier existant qui

s'est construit au fil de l'histoire et qu'elles

gerent souvent elles-memes. Ladminis-
tration de l'immobilier est surtout exter-
nalisee pour les patrimoines inferieurs ä
500 mios de francs.

Dans les annees recentes, les porte-
feuilles immobiliers modestes et insuffi-
samment diversifies ont souvent
transferes dans une fondation de place-
ment au titre d'apport en nature. De tels
transferts ont generalement profi-
tables et ont en outre permis de restruc-
turer le personnel administratif.

Dans quelques rares cas, an s'est defait

des biens existants pour reinvestir dans
les opportunites de placement mention-
nees ci-devant ou reduire l'allocation.

Les caisses de pensions qui ne dis-
posent pas d'un parc immobilier histo-
rique ont generalement constitue une
allocation de base dans des fondations de
placement et la completent par un choix
selectif de nouveaux produits. En alter-
native, et surtout parce que les possibili-
tes de souscription sont limitees dans les
fondations, elles souscrivent aussi des
parts de fonds ou de societes immobi-
lieres gros volume.

La plupart des caisses hesitent tou-
jours investir hors de nos frontieres car
les offreurs y sont tres nombreux et la
connaissance du marche, l'etude des
structures d'investissement et le suivi des
gestionnaires demandent des efforts
considerables. Ce sont donc surtout les

Brandes caisses qui se lancent. Les petites
caisses se tournent de preference vers les
structures de fonds de fonds qui garan-
tissent une vaste diversification.

Une analyse methodique,
une strategie claire

qu'il soit detenu en pro-
priete directe ou indirecte, est expose aux
fluctuations du marche comme tout
autre bien negociable. Apres plus de dix
ans de hausse ininterrompue, il importe
plus que jamais de mettre en place une
strategie claire fondee sur une analyse so-
lide du portefeuille afin de creer des
conditions propices une activire de pla-
cement fructueuse. Les caisses de pen-
sions qui appliquent cette sage philoso-
phie pourront continuer de se rejouir de
la performance de leur patrimoine im-
mobilier l'avenir aussi. 1

Ulrich Prien

' Voir I'explication de ce terme technique et

d'autres dans le glossaire, page 90.
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