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Comparaison de la performance de difförentes structures de placement immobilier

L'öconomie de I'emballage
Les vendeurs de fonds immobiliers vantent la nägociabilitä de leurs pro-

duits, les fondations de placement tentent de säduire par des arguments

tels que la faible volatilitä et le charme d'un placement direct ä peu de

frais gänäraux. Une comparaison directe des performances est pratique-

ment impossible, les risques varient trop fortement.

EN BREF

La collectivisation de ('immobilier

engendre des surcoüts que

compense souvent un levier - du

moins en partie. La räponse ä la

question de la liquiditä des divers

vähicules de placement doit

ätre nuancäe.

A l'origine de toute forme de collectivi-
sation, il y a des placements directs. II ne
nous faut donc pas comparer des pommes
et des poires, mais des pommes isolees
et des pommes en emballage - ou des
pommes et une compote de pommes.
On comprend alors tres vite que dans
un premier temps, la collectivisation
engendre surtout des coüts.

La collectivisation coüte
Voici les faits: les coüts d'administra-

tion d'un placement immobilier direct,
gestion locative incluse, s'elevent chique
annee environ 0.3% de la valeur du
bien immobilier. Ladministration d'une
fondation de placement immobilier
coüte deux fois plus cher et le Total Ex-
pense Ratio (TER) d'un fonds immobi-
liers se monte environ 1 pour cent.
Lä-dessus, le fisc vient encore grappiller

ä peu pres un demi-pourcent.
Un fonds ne peut pourtant pas dega-

ger plus de rendement que les placements
directs y contenus. Mais alors pourquoi
les placements collectifs ne sont-ils pas
regulierement battus par les placements
directs?

se peut qu'une gestion profession-
nelle parvienne mieux rentabiliser un
bien immobilier direct. Mais la raison
majeure, c'est le levier: en regle generale,
l'engagement de fonds tiers prend de
I'ampleur mesure que les coüts de la
structure montent. C'est notamment le
cas lorsque la collectivisation entraine
une double imposition.

Dans les fondations de placement
immobilier suisses, on observe meme
une correlation negative entre levier
et performance. En d'autres termes,
ce sont surtout les gestionnaires coü-
teux ou moins rentables qui font appel

ä un levier plus important (voir gra-
phique).'

Une mauvaise gouvernance
coüte encore plus

A ('inverse, si une caisse de pensions
est confrontee des problemes de gou-
vernance tels que des luttes de pouvoir,
des pressions politiques ou une separa-
tion insuffisante entre les täches strate-

giques et operationnelles, la collectivisa-
tion peut avoir un effet liberateur. Les
contraintes du placement collectif favo-
risent des structures plus formelles et une
mesure plus objective des performances.
Cependant, il faudra bien se dire que la
decision de collectiviser est irreversible.
Meine si on parvient regier les pro-
blemes de fond par la suite, il ne sera plus
possible de retirer les actifs immobiliers
du placement collectif.

Quant aux structures beaucoup plus
eflicientes et aux effets d'echelle des pla-
cements collectifs qu'on nous promet
sans cesse, les investisseurs n'en profite-
ront que si le gerant repercute effective-
ment sa valeur ajoutee sur l'investisseur.
Pour que ce soit le cas, il faut une pres-
sion concurrentielle - ou la possibilite
d'exercer un contröle direct comme c'est
le cas dans les fondations de placement.
Heureusement, l'offre de fonds immobi-
liers est en pleine expansion en Suisse,
une situation concurrentielle est donc en
train de se mettre en place.

D'apres le plus recent sondage realise
par l'INREV au sujet des intentions de
placement, les investisseurs, en particu-

lier les grands investisseurs institution-
nels, ont tendance se detourner des
placements collectifs et investir dans
des joint-ventures et des comptes ges-

tion separee (gestion de portefeuille ex-
terne).2 Leur choix n'est pas tant motive
par les coüts, mais par le desir d'avoir un
plus grand pouvoir de contröle. La crise
financiere a montre que dans une situa-
tion de stress, le collectif pouvait etre un
facteur limitant.
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La liquiditö:
malödiction ou bönödiction?

Aux alentours du tournant du mil-
lenaire, de nombreux investisseurs n'a-
vaient qu'un seul desir: introduire la

bourse les actifs immobiliers non trans-
parents, souvent pas classes dans les in-
vestissements d'un point de vue organi-
sationnel, afin d'en faire des ingredients
ä part entiere de l'univers de placement
moderne. Mais mesure que la liquidite
augmentait, la volatilite montait aussi et
au moment de la crise financiere, la cor-
relation avec les grands indices d'actions

a egalement suivi. Encore aujourd'hui,
on s'evertue nous repeter qu'avec le
temps, la performance des societes im-
mobilieres s'aligne sur celle des place-
ments directs. Si elles contiennent des
immeubles existants, ce serait somme
toute assez normal. Mais quoi sert la
liquidite s'il faut s'accrocher ses inves-

tissements pendant des annees jusqu'ä ce
que la qualite de l'immobilier deploie
effectivement ses qualites?

II est vrai que la volatilite de nos fonds
suisses est tres inferieure celle des ac-
tions immobilieres negociees l'echelle
internationale - mais ils sont aussi moins
liquides. Le volume moyen de transac-
tion d'un fonds suisse tourne autour du
million de francs par jour. Dans les petits
fonds, la vente de gros volumes en peu de
temps peut donc coüter nettement plus
cher qu'en cas de placement direct. Et
pourtant, l'idee persiste que les investis-
seurs qui s'engagent dans des actifs non
cotes doivent etre et seront recompenses
par une prime d'illiquidite, alors qu'on
pourrait tout aussi bien argumenter
qu'une prime doit recompenser celui qui
s'expose la formation de prix exageres

sur le marche financier. C'est peut-etre
pour cela que la solution reside dans un
melange bien dose: comme les structures
de placement n'auront sann doute pas

toutes la meine dynamique d'illiquidite
dans une situation de stress, on peut aussi

voir dans une diversification des struc-
tures de placement une diversification
des risques d'illiquidite et de coüts (voir
article Beiner/Sütterlin, page 77).

Diversifier le diversificateur?
Le premier immeuble d'un porte-

feuille compose de differentes classes
d'actifs a probablement le plus Brand ef-
fet diversificateur pour autant que lui-
meine ne represente pas un risque agrege.
A ce sujet, l'OPP 2 stipule d'ailleurs que
le volume de placement d'un objet im-
mobilier individuel ne peut pas depasser
5% du capital total investi.

Des engagements immobiliers sup-
plementaires ne sont pas necessaires pour
diversifier les risques specifiques inhe-
rents l'immobilier. La diversification au
sein de l'allocation immobiliere gagne
seulement en importance si les risques de
plusieurs objets immobiliers s'accu-
mulent au point de former un risque
agrege, par exemple si on detient plu-
sieurs objets immobiliers dans la region
de Bäle exposee aux seismes.

Pour les placements non cotes, la lo-
gique passive des marches liquides qui
permet d'obtenir une diversification
presque parfaite un coüt tres faible ne

fonctionne pas. Pratiquement tous les
immeubles dans l'indice des placements
directs ont des proprietaires differentes
- il est donc litteralement impossible
d'acheter l'indice. Comme il est de toute

fawn impossible de couvrir la totalite du
marche, on devra donc se faire l'idee

d'un echantillonnage. Selon l'objectif
d'allocation vise, on pourra meme se
contenter de tres peu d'objets, etant
donne que les segments importants du
marche suisse evoluent uniformement.
Meme un immeuble locatif individuel
de la region de Zurich avec une legere
differenciation de ses caracteristiques
intrinseques va globalement suivre l'in-
dice immobilier MSCI plus etroitement
qu'un portefeuille de fonds immobiliers
volatils cotes portant sur des milliers
d'objets. Plus que la diversification par-
faite, c'est la motivation et la recherche
de performance de la gestion locative et
d'autres prestataires qui assure le succes ä

long terme.

Global ou local?
A defaut de competences adequates ä

l'interne, un mandat de gestion d'un
compte separe peut apporter la solution.
Si le volume de placement n'est pas suffi-
sant pour obtenir un echantillon d'une
taille minimale, il ne reste que les place-
ments collectifs. Le probleme se pose
meine aux Brandes caisses pour les enga-

gements l'etranger. CBRE a calcule
qu'il fallait au moins 100 objets immobi-
liers pour que la deviation de la perfor-
mance du portefeuille par rapport l'in-
dice global descende en dessous de 5 ä
10%. En meine temps, l'allocation glo-
bale apporte aussi une diversification
nettement superieure celle des actions
par exemple: entre les actions suisses et
les actions globales, la correlation est
proche de 85%. Par contraste, les place-
ments immobiliers suisses correlent seu-
lement 10% avec un indice global. Cela
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s'explique en partie par le fait que le Swiss

Market Index (SMI) est compose deux
tiers de Nestle, Novartis et Roche qui
exercent le gros de leurs activites ä
l'echelle globale. Pour en revenir ä
notre image du debut: ces pommes pro-
viennent du monde entier, tandis que le
MSCI Property Index Switzerland ne
contient que des pommes suisses.

Andreas Loepfe

' Une analyse approfondie d'autres diffd-

rences dconomiques entre les structures de

placement a paru dans PPS 11/09 sous le
Ute «Pas que la volatilitä et l'illiquiditd?».

Pour les termes techniques, voir le glossaire

en page 90.

Benchmarking de structures ou niveaux variables de placement

Placements directs:
Cashflow et variations de valeur du portefeuille

+ Effets de transactions

et de ddveloppements

Placements cotOs:

Distribution et plus-value

Placements non cotes:
Distributions et variations NAV

Placements directs:
Cashflow et variations de valeur du portefeuille

+ Effets de transactions

et de Aveloppements

+ Effet de revier

- Receptacle des frais de gestion

- Provisions impöts latents

+ Modification agio

- Impöts au niveau Fonds
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