
Des solutions pour la crise

I MMOBILIER TITRISÉ

Eviter les pièges
Considérée comme une valeur refuge, la pierre n'en est pas moins un placement risqué en temps de crise-
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A
lors que le &MI a perdu plus
de 34% sur 201)8. l'indice 5117i -

51.1,777 des fonds immobiliers' a
tout juste réussis se maintenir
dans les cherm noirs (+05%).

L:indice SWX ith:4. des actions
irnmobi I Verts' a, quant à lui, per-

du 112%- Le secteur de l'immobilier com-
mercial helvétique n'a pis été —et ne sera. pas
— épargné par la crise_ A l'horizon 2010, en
considérant les pertes d'emplois attendues
pour cette année. 160'0(0 rii 2 de surfaces
commerciales et de bureaux devraient être
disponibles en Suisse. Avec une demande
supérieure à L'offre et des Loyers élevés, c'est
clairement ]e secteur locatif qui a dopé l'im-
mobilier titrise suisse et l ui 3 permis de se
maintenir tant bien que mal en 2008.

La solidité de la pierre
ID -une manière générale, l'immobilier reste
très recherché en ces temps ireertains,
Comme l'explique Valérie Cuiller'. directeur
Immobilier institutionnel d'UFG: «C'est la
classe d'actifs qui a enregistré les Plus faibles
baisses dans les portefeuilles des investis-

quavec seulement 2.4.6Yi? de propriétaires
de leur logement, la Suisse fait figure d'ex-
ception parmi les pays de L'OCDE pour qui ce
taux est supérieur à 513% (hormis l'Allema-
gne .I. En Espagne, il atteint même 83%,

La prudence est de mise
Malgré ces opportunités, il convient de res-
ter vigilant sur Le prix des i mmeubles. En

effet, Valérie Guillen met en avant plusieurs
points sur lesquels i l 5 -agit crétre particuliè-
rement aLentif: tcEn dehors de L'emplace-
ment qui reste ]e critère principal, il ne faut
pas négliger k fait que ie batiment respecte
plusieurs normes, dont celles de la sécuri•
te-incendie mais aussi de l'environnement
{consommation énergétique, pollution des
sols1., caractéristiques qu'il faut prendre en
compte dans le prix. parce que, t.fit ou tard.
ce sont des coûts qu'il faudra assurner. Autre

point crucial: celui du niveau des valeurs /0-

c.atives..- En France, les loyers sont indexes

chaque année et atteignent aujourd'hui des
niveaux parinis supérieurs au marché. Si les
loyers sont surévalués, les locataires sont
susceptibles de les renégocier à la baisse, ce

•

«L'immobilier est la classe d'actifs qui a enregistré les plus faibles baisses.»

seurs, lorsque tes immeubles sont détenus en
direct- Les immeubles sont dus actifs réels,
tangibles dont ta valeur est rarement nulle.
En outre. la crise laisse actuellement émer-
ger de nouvelles opportunités. En région pa

par exemple, les prix dans le secteur
des bureaux se sont sensiblement détendus et
présentent des rendements plus avanUtiteUx-
Philipe Tnian, directeur de Snivalor .La

faible croissance du prix des immeubles en
visse r a contrario de ce qu'ont connu L'Es-

pagne, les Etats-Unis ou la France, est Me

garantie supplémentaire pour l'irrvestisseur.»
La Suisse. par exemple, n'Èl. pas subi cette en-
volée des prix sur Les Onrineuble-s résidentiels.
Pour Roland Vegele, cefondateur et associé
de MV lnvest, *.:cLette situation trouve son
origine dans le faible taux de propriétaires de
Leur logement, Les immeubles résidentiels
locatifs sont détenus en grande partie par des

investisseurs qui voient en rirrimnbil ier un
placement défensif. Les immeubles ont donc
tendance à étre détenus à long terme, ce qui
a évité uni.' flambée des prix.» Il faut dire

qui aura un impact direct sur le rendement
de l'investisseur. Tant SUT La marché des
surfaces commerciales que sur celui des bu-

reaux, la mauvaise conjoncture économique
pourrait conduire à des Lux de vacance im-
portants clarLs les zones moins bien situées.
réduisant ainsi la rentabilité de l'investisse-
nient. «il vaudrait mieux accélérer la densi•
fication urbaine des centres-villes avec des
tuurs plus hautes et construire à proximité
des réseaux de transports public», précise
Philippe Truan.

Vers la durabilité dans l'immobilier?
Le thème de la durabilité semble de plus en
plus s - i mpmer dans le secteur immobilier.

Pourtant, Christian I-'guet. directeur général
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«Il vaudrait mieux accélérer la densification urbaine des centres-villes.»
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«Dans 10 ans, 3 à 4% de l'immobilier suisse sera titrisé, contre 1% aujourd'hui.»

Des solutions pour la crise

de Solufonds, ne perçoit pas encore de ten-

dance vers l'immobilier durable: «Ni les pro-

priétaires, ni les locataires ne sont pres à
payer le surcolàt Lié à. ce type de construction
111.1 de rénovation- U faudrait des incitations
de La Confédération sous tonne de  subven-

tions ou de deducLions fiscales pour encou-

rager les propriétaires à rénover de maniére

durable.. Il est vrai cm -au rythme actuel de

La rénovation durable, il faudrait .EiCt ans pour
renouveler l'ensemble du parc immobilier

suisse. Philippe T'ruan e-stiine. quant à Lui,

qu'on assiste à la naissance d'une conscience
collective en faveur d'immeubles respec•

tune de l'environnement tant du côté des
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de manière durable: .Les propriétaires ont
jusqu'à 2020 pour mettre leurs immeubles

aux normes et une taxe carbone sur les lo-

cataires pourrait étre mise en place.» Pour

Valérie Guillen, les locataires devraient
donc se tourner vers des COnSkrUdiOn5 n'US

respectueuses de 1 -environnement. Le taux
de vacance dans les immeubles gourmands

en énergie va augmenter. incitant ainsi les

propriétaires à rénover et à investir Jans

l'inimobilier durable.
Pour répondre à une nouvelle demande des
investisseurs pour des produits durables,
de nouveaux fonds immobiliers vont voir

le jour. Mais Roland VOgele voit surtout un
argument marketing dans l'étiquette e du-
rable.> apposée sur un fonds. «En  réalité,

la plupart des fonds suisses mettent déjà
en place des politiques de pànovation et de

construction durables. C'est un argument

qui apporte de la qualité eu portefeuille  et
attire de nouveaux •nveet•eseurs. ,..

bics qu'ils occuperai. les entrepreneur:,

font d'une pierre... trais coups: de évitent

de bloquer leurs fonds propres, limitent

les risques liés au marché immobilier et,
ce faisant, se donnent les moyens de se
concentrer sur leurs outils de  production.
C'est ainsi que des tonds immobiliers (le
plus souvent fermés) sont parfois créés
uniquement pour racheter ce type de bâti-
ments. En signant des baux longs avec les
entrepreneurs, les promoteurs s'assurent
un rendement Sur une longue période.
tandis que les entrepreneurs Libre nt Leur

capital et se déchargent de l'entretien des
i mmeubles,
C'est ce qui pourrait conduire ces prochai-
nes années ti un développement croissant
de l'immobilier titrisé ti travers des fonds
qui détiennent Les  i mmeubles en nom pro-
pre'. Four Roland W5gel.e, cette situation

ne peut titre que bénéfique: ..Aujourd'hut,

le probierne des fonds, t'est leur taille. Les

«Ces prochaines années, les funds vont accroître leur taille et gagner en solidité,»

promoteurs que de celui des locataires:
Pour les immeubles construits selon le

standard Minergie, le ceint supplémentaire

par rapport à un immeuble traditionnel

s'éleve à seulement 5 a.756. Mais pour les bâ-

timents de ce type. les autorités [mis per-

mettent de construire un étage de plus, aug-

mentant ainsi les rendements attendus du

nouvel immeuble,» Par ailleurs, des loyers
plus élevés, un prix de vente plus amanta•
Deux, des taux de vacance inférieurs et des
irais de chauffage réduits compenseraient le
surcoût Main peut-ors Œilculer la rentabilité
sur Le Long terme? Ce n'est pas l'avis de
Christian Piguet: .Peut-on dire aujourd'hui

si les constructions Minergie sont ou non

économiquement 'mai ruines? Je n'ai pas la

FÉROPLEE. Sur le long terme, on est incapable
de le calculer, car la rentabilité dépend du

prix de L'énergie dans le futur,•
En France, la situation est différente
puisqu'il s'agit désormais de contraintes
légales, En effet, le Grenelle Environne-
ment' impose de rénover et de construire

Essor del'immobilier titrisé
ia révision de l'OFF 2, entrée en vigueur
le l'  janvier 2.41.139, prise de nouvelles
contraintes aux caisses de pensions. La

part de 1 - immobilier dans leur portefeuille

devra pilMET de 50 à 30%. En outre. cha-

que objet détenu en direct ne devra pas

peser plus de 5% de la fortune de la cais-

se'. Cette révision pourrait contraindre

les caisses de pensions à vendre une partie

de leur portefeuille immobilier détenu en
direct et se tourner vers les fonds immo-
bilierS-
Par ail leurs, Christian Pi guet estime qu'en

raison de la crise notamment, de nom-
breuses entreprises fjusqu`ici proprié-

ta•resl pourraient are amenées à céder

leurs tia‘ti•nents à des fonds immobiliers
pour en devenir locataires. De manière
générale. avec le changement de 011É-

rations dans les entreprises, les héritiers
oui repreneurs accordent moins de valeur
s la pierre que ne le faisaient les fonda-
teurs- En outre, en vendant les immeu-

investisseurs ne sont plus d'accord d'in-
vestir dans de petits portefeuilles. Pour
survivre, les fonds immobiliers doivent
avoir une taille minimale de 500 mil-
li ons de francs. Ces prochaines années,

les fonde vont donc accroître leur taille et
gagner en solidité.» C'est d'ailleurs ce qui

vient de passer avec le tonds DREF qui.

devant faire face à plus de 20% de de•an-
des de remboursement, sera repris  par

le BonMie-Immobilier (sous réserve de
l'accord de la F1lq114). Aujourd'hui, seul
196 de L'i mmobilier suisse est titrise, 50ilt

environ CHF 2!  milliards- Pour Christian
Piguet, .dans 10 ans, ce chiffre devrait at-

teindre 3 à 496»- Un changement en cours
qui s'explique aussi par le fait que, depuis

1906, avec la nouvelle imposition sur  les

fonds qui détiennent les immeubles en
direct, il est devenu fiscalement plus inté-

ressant de détenir un immeuble s travers
un fonds qu'en direct ou par le biais de so-
ciétés immobilière', Uimmnbiller
a de beain jours devant Lui. n
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