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Editorial

Cheére lectrice, cher lecteur,

En attendant Godot, de Samuel
Beckett, décrit I'attente de quelque
chose qui ne viendra pas. La Suisse
aussi attend — que les taux d’intérét
remontent enfin. Dans la piece de
théatre, un émissaire envoyé par
Godot annonce a la fin de chaque
acte que l'arrivée de Godot est
encore retardée, mais que sa venue
est certaine. De méme, ces der-
nieres années, les experts n‘ont
cessé de repousser a plus tard la
hausse des taux.

Personne ne sait exactement quand
les taux vont enfin sortir du creux
de la vague. Un certain consensus
regne toutefois parmi les spécia-
listes. Ces deux prochaines années,
les taux directeurs devraient rester
bas, car trop de capacités de pro-
duction restent inutilisées au niveau
mondial. Un accroissement de

la demande permettrait d'y remé-



dier, mais il faudrait pour cela que
la situation de I'emploi s'améliore.
Or, les entreprises ne procédent pas
a de nouvelles embauches en raison
justement de cette surcapacité. Les
gouvernements des pays industriali-
sés pourraient s'engouffrer dans la
breche et combler Iinsuffisance de
demande par des dépenses. Mais
au lieu de cela, ils se serrent davan-
tage la ceinture chaque année avec
leurs programmes d’'économies.

Les instituts d'émission ont tenté
d’intervenir en dernier recours.

Les baisses de taux de ces dernieres
années devaient favoriser la con-
sommation, mais leur effet est resté
jusqu‘a présent tres limité. Dans
beaucoup de pays industrialisés,
I'utilisation des capacités reste ainsi
inférieure au niveau requis pour une
hausse de l'inflation. Cela n’incite
donc pas les instituts d'émission a
remonter leurs taux.

Il faudra donc patienter encore un
certain temps avant que les taux
remontent enfin en Suisse. L'an
dernier, les cours excessifs des
immeubles cotés en bourse sont
parvenus a se normaliser un peu.
Mais la surchauffe sur le marché de
I'immobilier résidentiel et la forte
extension de |'offre de surfaces
commerciales vont se poursuivre.
Face a 'accroissement de ces désé-
quilibres, nous cherchons a identi-
fier plus nettement les tendances

a long terme. C'est pourquoi dans
I"UBS Real Estate Focus de cette
année, nous observons |'évolution
des placements immobiliers tout au
long du cycle conjoncturel. Et nous
continuons a attendre — une nor-
malisation des taux.

Nous vous souhaitons une agréable
lecture!
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Moteurs du marché
La Suisse poursuit sa croissance

La conjoncture intérieure est toujours
aussi solide et aucune hausse brutale des
taux n’est attendue. De plus, I'immigra-
tion entraine une demande durable sur le
marché immobilier. Les moteurs du mar-
ché immobilier suisse n‘ont guére changé
pour 2014.

Pour pouvoir prévoir les mouvements du mar-
ché immobilier, il faut examiner ses principaux
facteurs d'influence. L'offre dépend en premier
lieu de I'activité de construction. Du coté de

la demande, les principaux moteurs sont les
taux, la croissance démographique et I'évolu-
tion économique globale.

Une activité domestique solide

L'économie mondiale, qui avait déja donné
des signes de faiblesse en 2012, a encore décu
en 2013. La faiblesse conjoncturelle en Europe,
ol vont 60 % des exportations de marchan-
dises suisses, a été particulierement tenace.

UBSReal Estate Focus 2014

L'économie de la zone euro est en contraction
depuis six trimestres consécutifs, depuis fin
2011, et n‘a toujours pas retrouvé son niveau
d'avant la crise. En revanche, I'économie suisse
a dépassé dés 2010 son niveau d'avant la crise
et n‘a cessé depuis de croitre; la croissance
devrait atteindre 1,9% en 2013.

Nous prévoyons pour 2014 et 2015 une crois-
sance du méme ordre de grandeur pour |'éco-
nomie suisse, ce qui ne va pas de soi compte
tenu du climat économique mondial exécrable
de ces deux dernieres années. Nous pensons
que I"économie mondiale va elle aussi se
consolider en 2014, si bien que les exporta-
tions suisses, qui ont stagné ces deux der-
niéres années, devraient retrouver davantage
de vigueur. L'activité domestique orientée vers
les services devrait néanmoins continuer a
mieux tirer son épingle du jeu que l'industrie
exportatrice, ce qui soutiendra la demande

de surfaces de bureau.

Elias Hafner
ClO Wealth Management
Research, UBS SA

Caesar Lack
ClO Wealth Management
Research, UBS SA



Pas de pression inflationniste

dans I'immédiat

La croissance économique de 2,1% que nous
prévoyons pour 2014 correspond a peu preés
a la croissance potentielle de I'économie
suisse, c'est-a-dire a une croissance n‘entrai-
nant ni surchauffe conjoncturelle, ni sollicita-
tion insuffisante des capacités. Il n'y a donc
pas de raison que l'inflation augmente forte-
ment. La libre circulation des personnes
notamment freine I'inflation. Le marché du
travail ouvert complique la formation d’une
spirale prix-salaires. L'évolution de I'inflation
en Suisse dépend en outre beaucoup des évo-
lutions mondiales. Or, il n'y a actuellement
pas de risque d’inflation au niveau mondial,
puisque |'évolution économique morose de
ces deux dernieres années a entrainé des sur-
capacités. Aucune hausse importante de I'in-
flation n'est donc a redouter en Suisse pour
I'année en cours. L'inflation devrait redevenir
légérement positive cette année aprés avoir
été négative pendant deux ans, depuis 2011.
Compte tenu de I'expansion considérable de
la masse monétaire ces dernieres années dans
le monde entier, le risque d'une nette hausse
des taux d'inflation au niveau mondial comme
en Suisse n'est pas exclu a long terme.

Les taux a long terme sous le contréle

de la politique monétaire

Il'y a quelques années encore, les instituts
d'émission du monde entier agissaient sur les
taux a court terme, mais ceux-ci ont désormais
atteint un niveau quasiment nul dans beau-
coup des grandes monnaies. Pour assouplir
encore leur politique monétaire, beaucoup
d'instituts d'émission se sont résolus a influer
sur les taux a long terme en utilisant des ins-
truments non traditionnels tels que l'achat
d’obligations. De ce fait, dans beaucoup des
grandes monnaies, la politique monétaire
contréle pratiquement la totalité de la courbe
des taux. La reprise économique attendue
permettra aux instituts d'émission de laisser
remonter peu a peu les taux a long terme.
Tant que la pression inflationniste restera
faible et que la reprise sera timide, les taux ne
devraient toutefois pas remonter brutalement,
car les instituts d'émission s'y opposeront.
Chez nous, les taux a court terme devraient
cependant rester proches de zéro pendant
encore au moins deux ans. En raison du taux

de change plancher défini, la Suisse doit en
effet appliquer elle aussi la politique de taux
bas de I'étranger. Malgré la remontée atten-
due des taux a long terme, leur niveau actuel
est trop bas pour l'activité domestique suisse
fonciérement saine, ce qui entraine des risques
d'évolutions indésirables, y compris sur le mar-
ché immobilier.

Immigration persistante mais en
provenance d'autres pays d’origine

La population suisse a augmenté d’environ

95 000 personnes I'an dernier, un chiffre qui
n‘avait plus été atteint depuis 2008, et ce
grace a l'accélération de I'immigration ces der-
nieres années. Outre la demande accrue de
main-d’ceuvre étrangeére du fait de I'évolution
conjoncturelle favorable en Suisse, les facteurs
d‘attraction structurels sont restés trés puis-
sants: la Suisse offre un niveau de salaire
attrayant, des imp6ts bas et une qualité de vie
élevée.

Ces dernieres années, les pays d’origine des
immigrants ont toutefois changé. En Alle-
magne, par exemple, le taux de chémage a
baissé par rapport a 2008, tandis qu’il a dou-
blé au Portugal, en Espagne et en Italie. Dans
le sud de I'Europe, I'évolution du marché de
I'emploi a favorisé la volonté d'émigrer, qui a
en revanche diminué dans le nord de I'Europe.
La part de I'immigration nette en provenance
d’Allemagne, du Benelux, de Scandinavie et
de Grande-Bretagne, qui s'établissait a prés de

L'économie suisse fait étalage de sa supériorité
PIB corrigé de I'inflation (indice 1¢" trimestre 2005 = 100)
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Sources: Reuters EcoWin, UBS
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50% en 2008, est ainsi passée en dessous de
20% en 2012. La part de I'immigration nette
en provenance d’ltalie, d'Espagne, du Portugal
et de Grece a en revanche grimpé de 20% a
prés de 50% pendant la méme période. Les
immigrants venus du sud de |'Europe exercent
en moyenne des activités moins qualifiées

gue ceux venus du nord. De ce fait, le pouvoir
d’'achat moyen des immigrants diminue, ce qui
déplace la demande supplémentaire sur le
marché immobilier vers un segment de prix
moins élevé.

Activité de construction toujours élevée

Il faut satisfaire la demande supplémentaire
de logements. Avec prés de 75000 loge-
ments en construction, I'activité de construc
tion se situe a un niveau record. En dépit de
I'immigration élevée, on peut se demander s'il
ne va pas en résulter un excédent de loge-
ments. La population a augmenté en
moyenne de 90 000 personnes par an de
2008 a 2012. Pour une taille moyenne des
ménages de 2,2 personnes, il en a résulté une
demande supplémentaire d‘environ 40 000
logements. Par ailleurs, la taille moyenne des
ménages ne cesse de diminuer avec le vieillis-
sement de la population et I'individualisation
croissante de la société. Nous estimons qu'il

en résulte une demande supplémentaire de
10000 a 15000 logements par an. Pour évi-
ter une pénurie sur le marché immobilier, il
aurait fallu construire chaque année 50 000

a 55000 nouveaux logements, alors que

45 000 logements seulement ont été cons-
truits. Cela a donc généré une demande excé-
dentaire au lieu d'une offre excédentaire.

Compte tenu de l'activité de construction
intense, nous estimons que 50 000 unités de
logement ont été construites en 2013. Avec
une croissance de la population d’environ

95 000 personnes, et en tenant compte de

la demande supplémentaire de la part de
ménages de petite taille, I'accroissement de
I'offre et celui de la demande se sont trés pro-
bablement équilibrés cette année. Le nombre
de demandes de construction et de permis de
construire accordés laisse penser que l'activité
de construction ne va pas ralentir en 2014.
Nous prévoyons méme une accélération avec
54 000 nouvelles unités de logement. Si la
situation reste aussi tendue sur le marché de
I'emploi européen et que la conjoncture suisse
continue a progresser, I'immigration devrait
rester élevée cette année. La demande de
logements devrait donc étre assurée en termes
de quantité.

Apercu des moteurs du marché immobilier

Sauf mention contraire, toutes les données sont en % de croissance par rapport a I'année précédente

2014" 2013? 2012 2011 10 ans?
Conjoncture et revenus
Produit intérieur brut, valeur réelle 2.1 1,9 1,0 1,8 21
Investissements dans la construction, valeur réelle 1,4 2,0 -2,9 2,5 1,2
Croissance des salaires, valeur réelle 1,0 1,0 1,5 0,7 0,6
Inflation et intéréts
Inflation annuelle moyenne 0,5 -0,2 -0,7 0,2 0,6
Libor & 3 mois en CHF* 0,1 0,0 0,0 0,1 0,8
Rendement des obligat. (10 ans) de la Confédération* 1,5 1,3 0,6 0,7 1,8
Population et emploi
Effectif de la population 11 1,2 11 11 1,0
Emploi, en équivalents temps plein 1,7 1,5 1,7 1,2 1,3
Taux de chémage 3,3 3,2 2,9 2,8 3,2

! Prévision UBS

? Extrapolations et/ou prévisions UBS (situation au 3 janvier 2014)
* Moyenne: 2004 a 2013

“Fin d'année

UBSReal Estate Focus 2014
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Immeubles d’habitation

Logements en propriété — correction ou

surcompensation

Malgré I'essoufflement de la dynamique,
les évaluations ont atteint sur le marché
des logements en propriété un niveau
maximum. Un resserrement du crédit
aurait pour effet une chute brutale des
prix. Si la demande ne s’effondre pas, les
prix de I'immobilier risquent d’atteindre
des sommets vertigineux.

La situation de départ sur le marché suisse du
logement en propriété a beaucoup changé par
rapport a I'an dernier. Des taux a long terme
qui ont doublé, I'activation du volant anticy-
cligue et un durcissement des normes mini-
males pour I'attribution d'hypothéques ont
rendu le financement des logements plus cher.
Pour la premiére fois depuis 2006, I'offre de
logements nouveaux créés a pu répondre |'an
dernier a 'augmentation de la demande. La
croissance des prix de I'immobilier résidentiel
a également ralenti. Au deuxiéme semestre,
55% des communes enregistraient une baisse
des prix de I'offre pour les logements en pro-

priété, cette proportion atteignant méme 73 %
pour les 100 communes les plus cheres.

La situation s’aggrave

Les prix réels de I'immobilier sont actuellement
inférieurs de 5% environ a leur niveau de 1989,
avant I'éclatement de la derniére bulle immobi-
ligre en Suisse. lls continuent de croitre plus vite
que les revenus des ménages, les loyers et les
prix a la consommation. L'endettement hypo-
thécaire des ménages privés suisses représente
actuellement prés de 110% du produit intérieur
brut. Tous les facteurs de risque sont donc réu-
nis pour un effondrement des prix.

A moyen terme, les prix peuvent évoluer de
deux facons: soit une correction avec une
dépréciation a chaud ou a froid, soit une sur-
compensation. Une dépréciation a chaud est
caractéristique de I'éclatement d’une bulle
immobiliére: une hausse exponentielle des prix
est suivie d'un atterrissage brutale avec de
graves conséquences sur I'‘économie réelle.

UBSReal Estate Focus 2014
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Une dépréciation a froid est une normalisation
progressive en raison de la stagnation du prix
des logements dans un contexte de croissance
économique et d’inflation. En revanche, dans
le cas d'une surcompensation, les prix conti-
nuent a grimper. Aprés une bréve stagnation
ou une légére correction, une phase de reprise
s'engage, avec un niveau de prix nettement
plus élevé.

Une dépréciation a chaud suite

au resserrement du crédit

Les crises immobilieres en Espagne, en Irlande
et aux Etats-Unis ainsi que, dans une moindre
mesure, au Danemark et aux Pays-Bas,

donnent I'exemple d'une dépréciation a chaud.

On a pu observer auparavant un gonflement
du volume de crédit, une forte augmentation
de l'activité de construction et de nombreux
achats spéculatifs. Pendant les dix années qui
ont précédé le début de la correction, la part
du volume hypothécaire des ménages dans le
produit intérieur brut de ces pays a augmenté
en moyenne de 30 points de pourcentage.

La Suisse ne fait guére mieux: alors que la part
du volume hypothécaire des ménages dans le
produit intérieur brut s'établissait en 2000 a
80 %, elle est passée a 108% en 2013, un
chiffre record.

En Suisse, les principaux facteurs susceptibles
de déclencher une forte correction seraient
une forte inflation ou une réduction des cré-
dits hypothécaires. Pour le reste, la situation
ne présente guére de points communs avec
celle des pays mentionnés: le secteur du bati-
ment n'est pas hypertrophié, et rien n’indique
clairement la formation d'une bulle spécula-
tive. De ce fait, en cas de dépréciation a
chaud, une correction et ses conséquences
sur I'économie devraient étre beaucoup plus
modérées en Suisse.

Dépréciation a froid en cas de
ralentissement de I'immigration

Il est rare dans I'histoire qu’une surévaluation
se corrige progressivement. L'Allemagne, qui a
enregistré entre 1995 et 2010 une stagnation
des prix nominaux, nous en donne un exemple.
Durant cette période, les biens immobiliers ont
perdu 18 % de leur valeur réelle; un taux de
vacance relativement élevé et une faible crois-
sance de la population ont été les facteurs
décisifs. En Suisse, seul un net ralentissement
de I'immigration conjugué a une activité de

UBSReal Estate Focus 2014

construction durable et a une faible croissance
économique pourrait entrainer une stagnation
des prix sur plusieurs années.

Surcompensation aprés une légére pause
Si la demande ne faiblit pas, les immeubles
peuvent tout a fait rester surévalués pendant
une longue période, avec des prix atteignant
des niveaux vertigineux. C'est ce qui s'est passé
en Australie, ou les prix réels des maisons sont
a la hausse depuis 1996 et ont augmenté de
120%, et en Norvege, qui a méme enregistré
une hausse de 184 % depuis 1993. Comme
dans ces pays, la forte demande de biens
immobiliers profite ici d'une immigration
durable et d'une politique monétaire extréme-
ment expansionniste. La hausse des prix réels
de I'immobilier en Suisse depuis le dernier
plancher de I'an 2000 n'étant «que» de 50 %,
le risque d'une dépréciation a chaud semble
faible. En revanche, le scénario d'une surcom-
pensation apparait tout a fait réaliste. Le ralen-
tissement actuel serait percu a posteriori
comme une dépression passagere.

Les dés sont jetés cette année

Nous ne prévoyons pour 2014 qu‘une faible
croissance des prix: 2 % pour les maisons indi-
viduelles et pour les appartements. La légére
période de faiblesse actuelle va-t-elle débou-
cher sur une phase de correction? Les décisions
politiques relatives a I'immigration, I'évolution
des taux et les conditions d'octroi des crédits
en décideront. Si la situation macroécono-
mique ne change pas, le marché suisse des
logements en propriété devrait bénéficier d’'un
dynamisme suffisant, ce qui pourrait entrainer
a moyen terme une surcompensation. Mais
cela créerait a long terme un potentiel de
risque considérable pour I'économie nationale.

Les prix vont-ils continuer a augmenter?
Prix des logements (corrigés de I'inflation, indice 1980 =100)

350
300

Surcom-

~— =__ pensation

250

1993-2013: +184%:

~

7

o _/-\._//
150 :

100

42000-2013: +50%

Dépréciation a froid

0
80 82 8 8 88 90 92 94 9 98 00 02 04 06 08 10 12

— Suisse Espagne ~ —— Norvege ~ —— Allemagne
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Logements locatifs - le charme des faibles

taux d’intérét

Depuis 2008, le taux hypothécaire de
référence ne cesse de baisser. Les loca-
taires peuvent s’en réjouir. Pour les bail-
leurs, le marché des logements locatifs
reste toutefois attrayant.

Le taux hypothécaire de référence, détermi-
nant pour les ajustements de loyers, est favo-
rable aux locataires. Depuis son introduction
il'y a plus de 5 ans, il a baissé sans cesse, pas-
sant de 3,5 aux 2,0 % applicables depuis sep-
tembre 2013. Quelgu’un qui avait emménagé
dans un logement locatif en automne 2008,
pouvait faire valoir depuis lors une baisse du
loyer de 16,2 %". Le bailleur pouvait toutefois
compenser 40% du renchérissement ainsi que
la hausse des frais d'entretien et d’exploita-
tion, soit globalement env. 0,5 a 1,0% par an.
Ces cing derniéres années, ce dernier point
pesait pratiquement seul dans la balance. Au
final, si son loyer mensuel initial s'élevait par
exemple a 2000 CHF en 2008, le locataire ne
paie aujourd’hui plus que 1755 CHF, soit

245 CHF de moins.

L'envie de déménager diminue

Supposons que le locataire précité emménage
dans un logement plus grand. En Suisse, une
piece supplémentaire occasionne en moyenne
350 CHF de frais en plus. En outre, depuis
2008, les loyers demandés (pour une reloca-
tion ou une premiére/nouvelle location) ont
augmenté entre 5 et 10% selon les régions,
par rapport non pas au loyer actuel (dans
notre exemple 1755 CHF), mais au loyer du
marché de I'époque (2000 CHF). Compte tenu
de ces deux facteurs (350 CHF pour la piéce
supplémentaire et 150 CHF pour le renchéris-
sement sur le marché), en déménageant dans
un logement plus grand, le locataire arriverait
a un loyer mensuel de 2500 CHF, soit 40 %
de plus que son loyer actuel. Cette configura-
tion défavorable résulte du fait que les loyers
existants (ceux des contrats locatifs maintenus)
et les loyers demandés n'évoluent pas a la
méme vitesse. L'écart s'est creusé avec la
baisse du taux d'intérét de référence depuis
2008. Conséquence: ces derniéres années, les
locataires se sont montrés de moins en moins
enclins a déménager.

Avantages et inconvénients pour

les locataires...

Pour les locataires, le bas niveau du taux hypo-
thécaire de référence a aussi ses mauvais

cotés. Tout comme les faibles taux actuels
étaient inimaginables il y a cing ans, il n'est
pas exclu que dans cing ans, le taux de réfé-
rence aura retrouvé le niveau de 2008. Par
palier de 25 points de base lors du relevement
du taux de référence, le bailleur peut augmen-
ter le loyer de 3% (sans prise en compte de
I'inflation et de la hausse des frais d'entretien).
Dong, si le taux de référence remonte a 3,5 %,
le locataire dans notre exemple devra payer
déja plus de 3000 CHF pour occuper le loge-
ment avec la piéce supplémentaire, soit env.
70% de plus que son loyer actuel pour le
logement plus petit.

Claudio Saputelli
ClO Wealth Management
Research, UBS SA

Deux aspects viennent toutefois relativiser
cette perspective. D’'une part, on peut partir
du principe que le taux de référence va encore
rester plusieurs trimestres a son faible niveau
actuel. Un reléevement a 3,5% dans cing ans
semble peu probable, vu le contexte conjonc-
turel actuel. D'autre part, beaucoup de bail-
leurs vont certainement se garder de répercu-
ter intégralement sur les locataires les hausses
de loyers justifiées par le relevement du taux
de référence. En effet, le bailleur n'a aucun
intérét a provoquer des changements de loca-
taires ni une vacance des logements.

...et les bailleurs

Le produit des loyers réalisé avec les contrats
de location existants a diminué ces dernieres
années parce qu’on a autorisé des prétentions
a la baisse. En revanche, lors des changements
de locataires, le bailleur n'aura pas manqué
d’'adapter les nouveaux loyers initiaux aux
niveaux actuels du marché, et ce, malgré la
baisse des colts de financement due au recul
des taux hypothécaires.

" En cas de baisse du taux
de référence de 0,25%,
le loyer net peut étre
diminué de 2,91% a
condition que le taux
de référence soit inférieur
a5%.

Les rendements initiaux nets et le taux de référence
hypothécaire
Rendements les plus élevés des immeubles résidentiels des cinq plus grandes villes suisses en %

4,5
4,0
35 —
3,0
2,5
2,0 —
1.5

2008 2009 2010 20M 2012 2013

I Eventail des rendements les plus élevés
dans I'immobilier résidentiel

Taux hypothécaire de référence

Sources: Wiiest & Partner, OFL, UBS
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Outre les conditions de financement particulie-
rement intéressantes, d'autres facteurs ont
attisé la forte demande des investisseurs pour
des immeubles locatifs. Il s'agit avant tout du
taux de logements vacants, resté faible (1,5%
pour toute la Suisse), de I'accroissement impor-
tant de la population poussé par la forte immi-
gration, et enfin du fait que pour les place-
ments immobiliers, la protection contre I'infla-
tion est particulierement prisée dans le con-
texte actuel de liquidité surabondante. D'ou
une revalorisation des immeubles locatifs de
plus de 30 % en moyenne depuis 2008 partout
en Suisse. Parallélement, les rendements nets
initiaux sont aussi tombés, en moyenne a un
peu plus de 3% aux emplacements les plus
convoités dans les cing principales villes suisses
(méme a 2,6 % a Zurich). A titre de comparai-
son: les rendements sur distribution de place-

ments immobiliers largement diversifiés et
cotés en bourse sont partiellement supérieurs,
malgré une prime de liquidité inférieure.

Malgré cela, les immeubles locatifs sont tou-
jours tres prisés, notamment par les investis-
seurs institutionnels. Malgré leur faible niveau
actuel, les rendements initiaux gardent leur
attrait tant que les intéréts a long terme
tournent autour de 1% et qu'il existe un cer-
tain potentiel de hausse des loyers d@ au tres
faible niveau du taux de référence et a la pos-
sibilité de répercuter une éventuelle inflation
sur les locataires. Une normalisation des inté-
réts devrait cependant faire ressortir les incon-
vénients des immeubles locatifs en tant que
placement de capitaux: illiquidité, besoin de
capitaux élevé, risque de perte de revenus
locatifs, frais de gérance.

Apercu des immeubles d’habitation

Sauf mention contraire, toutes les données sont en % de croissance par rapport a I'année précédente

2014" 20132 2012 2011 10 ans?
Construction de logements et logements vacants
Augmentation nette du nombre de logements 54000 50 000 45763 48 081 42 692
Taux de logements vacants 1,0 1,0 0,9 0,9 1,0
Logements locatifs
Prix de I'offre pour logements locatifs 3,0 2,8 3,1 2,8 3,1
Prix de I'offre pour logements locat. nouvel. construits 0,5 1,0 1,1 -0,9 0,2
Indice des prix des loyers existants 0,5 0,6 0,5 1,3 1,6
Taux hypothécaire de référence* 2,0 2,0 2,3 2,5 -
Logements locatifs vacants (nombre) - 31666 30916 30816 29707
Rendement total de I'invest. direct dans le logement 5,5 6,5 7.1 78 6,1
Logements en propriété
Prix de I'offre pour logements en propriété 2,0 3,5 5,1 4,8 3,8
Prix de transaction pour logements en propriété = 5,0 6,7 8,6 6,0
Prix de I'offre pour maisons individuelles 2,0 4,5 3,7 4,1 3,3
Prix de transaction pour maisons individuelles - 3,0 49 6,3 41
Progres. des crédits hypothécaires, toutes les banques 4,0 4.6 5,1 4,8 4,6
Logements en propriété vacants (nombre) - 8342 8006 7601 7946

! Prévision UBS

? Extrapolations et/ou prévisions UBS (situation au 3 janvier 2014)
3 Moyenne: 2004 & 2013

“Fin d'année
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Sources: Wiiest & Partner; OFS; BNS; IPD; UBS



10 millions d’habitants
sans aucun essor immobilier

Un accroissement de la population ou des
revenus n’‘a jamais entrainé nulle part une
hausse des prix de I'immobilier a long
terme. Dans une Suisse comptant 10 mil-
lions d’habitants, sera-t-il toujours pos-
sible de se loger a un prix raisonnable?
Tout dépendra de la pénurie de I'offre
entrainée par les prescriptions réglemen-
taires.

Si la tendance actuelle se confirme, la Suisse
devrait franchir le seuil des 10 millions d'habi-
tants en 2035, et le pouvoir d'achat par habi-
tant augmenter de 20%. Les logements bon
marché vont-ils devenir une denrée rare? Les
prix des logements les mieux situés risquent-ils
d‘atteindre des sommets vertigineux?

D’un point de vue historique, il s'agit d'une
douce réverie des propriétaires et d'un exces
de pessimisme des locataires, résultant d'une
erreur courante: la crainte qu‘une augmenta-
tion de la population favorise une pénurie de
terrains, faisant s'envoler les prix, que la pros-
périté croissante entraine une hausse des prix
de I'immobilier et que les endroits les plus
prisés profitent plus que la moyenne de l'aug-
mentation de la population et des revenus.

Stabilité a long terme des prix de
I'immobilier

Il est difficile de vérifier de maniére empirique
la véracité de ces théses. Pour cela, il faudrait
disposer d'indices des prix a trés long terme, or
ceux-ci sont extrémement rares. Parmi les plus
connus, citons I'indice du prix des maisons
S&P/Case-Shiller, qui mesure I'évolution du prix
des maisons aux Etats-Unis depuis la fin du

19¢ siécle. Il montre que le niveau des prix de
1990 (corrigés de I'inflation) est le méme qu’en
1890 (cf. graphique). Pourtant, la population
américaine a quadruplé et le revenu par habi-
tant a été multiplié par 10. Les prix de I'immo-
bilier n‘ont donc pas suivi I'évolution de la per-
formance économique.

Les données sur la Suisse confirment aussi la
stabilité a long terme. Selon I'indice national
des prix a la consommation, le colt réel du
logement par ménage y était en 2013 supé-
rieur de 20% a sa valeur de 1934. Mais la sur-
face des logements a fortement augmenté. Le
prix effectif au métre carré a donc baissé
durant cette période. Ni le doublement de la
population ni la multiplication par 3 du revenu

Elias Hafner
ClO Wealth Management
Research, UBS SA

par habitant depuis 1934 n‘ont fait grimper
le prix au métre carré. L'analyse des données
existantes ne permet pas de conclure que

la croissance de la population et des revenus
a entrainé une hausse des prix au niveau
national.

Matthias Holzhey
ClO Wealth Management
Research, UBS SA

La prospérité accroit la demande

de surfaces

Si la croissance économique a peu influé I'évo-
lution des prix, c’est parce qu‘a long terme,
I'offre de logements a toujours pu répondre a
la demande. En effet, tant qu'il reste assez de
surface constructible, les prix de I'immobilier
corrigés de l'inflation n‘augmentent qu’avec
les colits de construction.

Mais si les revenus augmentent, les gens sont
préts a payer davantage pour un logement.
Comme les colts au métre carré n‘ont que fai-
blement augmenté ces 30 derniéres années en
raison de l'extension de l'offre, la surface
moyenne de logement par habitant est passée
en Suisse de 34 métres carrés en 1980 a 45
métres carrés aujourd’hui. Le cot du logement
(prix x surface) a donc évolué parallélement aux
revenus; la part des dépenses de logement
dans les dépenses totales est restée relative-
ment constante. Cela recoupe les observations
faites dans d‘autres pays. Reste a savoir si I'aug-
mentation du pouvoir d'achat ne fait pas grim-
per les prix dans les endroits les plus prisés.

Les sites prisés changent

Les sites prisés sont par définition un bien rare.
Or, ils font rarement I'objet d'une limitation
naturelle. Le plus souvent, I'attractivité d'un
lieu vient de la proximité du bassin d’emploi,

Accroissement trés limité de la valeur des logements
a long terme
Prix des logements aux Etats-Unis (corrigé de I'inflation, indice)

200

Crise des subprimes
175 /\\
150
2° Guerre // \
125 T Guerre mondiw V
100 - ,'\;Sid\'a'e /'\,
Grande dépression

1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

50

—— Indice du prix des maisons S&P/Case-Shiller —— Moyenne a long terme (= 100)

Sources: Yale University, UBS
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des commerces et des offres culturelles. Mais
avec les progrés techniques et le développe-
ment du réseau de transport, le rayon d‘acces-
sibilité des centres s'est élargi. L'offre de bons
sites a pu et peut encore étre développée grace
aux progres en transport et en construction.

L'évolution des prix dans les centres urbains en
témoigne. L'indice des prix a la consommation
pour la ville de Zurich révéle que depuis le
début de la Seconde Guerre mondiale, les prix
des logements a Zurich n‘ont pas augmenté
davantage que dans I'ensemble de la Suisse.

A Manhattan (New York), le prix réel du métre
carré en 1999 était méme inférieur de 30% a
sa valeur de 1899. L'indice Herengracht consti-
tue aussi une étude a long terme intéressante
concernant les sites prisés. Il nous apprend que
si les prix réels connaissent de fortes fluctua-
tions au fil du temps, les prix actuels au centre
d’Amsterdam correspondent a peu prés au
niveau moyen du 18¢ siecle. Sur le long terme,
les prix sur les sites les plus prisés ne semblent
donc pas profiter outre mesure de la croissance
de la population et des revenus.

Il va de soi que certains sites particulierement
recherchés, avec une vue exceptionnelle ou un
accés direct a la mer, resteront uniques. Ce
sont eux qui devraient profiter le plus d’'une
hausse des revenus, mais ils se négocient
aujourd’hui déja avec une prime. Le montant
de la prime dépend toutefois de I'évolution des
centres économiques proches (cf. encadré sur
I'attractivité des sites a la page 20).

La pénurie artificielle, moteur de

la hausse des prix

Un accroissement important de la population
ou une forte hausse du pouvoir d'achat ne sau-
raient influer a long terme le niveau général
des prix de I'immobilier en Suisse. Mais a court
ou moyen terme, I'offre ne peut s'accroitre que
de maniére limitée. D'une part, le marché
immobilier est soumis a l'inertie naturelle du
marché de la construction: en raison du temps
nécessaire pour planifier et construire, I'offre
de logements ne peut réagir qu'avec un certain
retard a I'augmentation de la demande.
D’autre part, cette inertie du marché peut étre
aggravée artificiellement, si bien que les incita-
tions économiques pour créer de nouveaux
logements disparaissent. Plus les prescriptions
réglementaires compliquent la construction de
logements et empéchent le classement en

UBSReal Estate Focus 2014

zone a batir ou la densification, plus les prix
réagissent a la croissance de la population.

Dans les villes, la forte densité de population
rend difficile I'extension de la surface habi-
table. Or, c'est la que les réglementations sont
les plus strictes, bloquant les projets de con-
struction. Ainsi, I'activité de construction a
Zurich, Genéve et Lausanne a été trés faible ces
derniéres années, alors que la demande était
trés élevée. Les hausses de prix excessives de
ces dernieres années dans les villes expliquent
en grande partie cette pénurie artificielle. Si la
Suisse franchit le cap des 10 millions d’habi-
tants sans que les obstacles réglementaires
soient levés, le niveau de prix déja trop élevé
dans les centres pourrait perdurer. Les
exemples d’Amsterdam, Manhattan ou Zurich
montrent toutefois que sur le long terme,
méme les prix sur les meilleurs sites n‘augmen-
tent pas davantage que la moyenne, et font t6t
ou tard l'objet d'une correction.

CoUT DU LOGEMENT RELATIVEMENT BAS
DANS LES VILLES SUISSES

L'accroissement de la prospérité n’entraine pas une hausse
proportionnelle du prix des logements, mais les rend plus
accessibles. C'est ce que montre la publication d"UBS Prix et
salaires, qui compare le pouvoir d'achat dans 72 villes du
monde. Moins une économie est développée, plus il faut
travailler longtemps pour louer un logement de taille équi-
valente. Dans la plupart des métropoles d'Asie et d’Amé-
rique latine, une personne aux revenus moyens qui souhaite
louer un appartement de trois pieces au centre-ville devra y
consacrer une grande partie de ses revenus. De ce fait, la
superficie des logements par habitant y est beaucoup moins
grande que dans les pays ou le revenu moyen est plus élevé.
En revanche, en Europe, le co(t du logement par rapport
aux revenus est nettement plus modéré. A Geneve et
Zurich, le temps de travail nécessaire pour louer un loge-
ment est sensiblement le méme que dans la plupart des
villes d’Europe occidentale comme Berlin, Vienne et Franc-
fort ou encore Barcelone et Madrid. Par rapport aux autres
grands centres financiers mondiaux, le logement est méme
plus avantageux dans les villes suisses. A Londres, New York
ou Singapour, le rapport entre le prix des logements et les
revenus est au moins 2 fois plus élevé et se situe au niveau
d’'un pays en voie de développement.




L’encouragement a la propriété du logement
peut faire grimper les prix de I'immobilier

«Une habitation ne contribue pas en elle-
méme au revenu de son occupant», écri-
vait déja Adam Smith, le pére de I'écono-
mie, il y a plus de 200 ans. Pourtant,
beaucoup de gouvernements veulent
réguliérement relever le pourcentage de
propriétaires. Or, les risques économiques
ne justifient pas cette démarche.

«La Confédération encourage la construction
de logements ainsi que l'acquisition d'apparte-
ments et de maisons familiales destinés a
I'usage personnel de particuliers...», stipule
I'art. 108 de la Constitution fédérale suisse
depuis 1972. Il compte parmi les articles ayant
suscité le plus de polémiques politiques depuis
son adoption. Certains ne voient pas pourquoi
I'encouragement a la propriété du logement
(EPL) a coup de millions de recettes fiscales res-
terait une mission de I'Etat fédéral. D'autres
estiment au contraire que I'Etat engage trop
peu de moyens pour augmenter ce pourcen-
tage (prés de 40 %) relativement bas par rap-
port aux autres pays.

Mais est-ce la le réle de la politique? L'adminis-
tration Clinton était absolument de cet avis,
dans les années 1990, lorsqu'elle se fixa
comme objectif de relever le pourcentage de
propriétaires d’environ 65 a 67,5 % jusque fin
2001. D'autres gouvernements lui emboftérent
le pas. Les raisons invoquées dans d'innom-
brables études sont souvent les mémes.

Des arguments boiteux

La perspective de la propriété du logement
incite les ménages a épargner, d'ou une plus
grande stabilité économique, surtout par
temps de crise. Apres 'acquisition, ils peuvent
accumuler une fortune quand les prix immobi-
liers grimpent. Des analyses montrent que les
propriétaires s'engagent davantage au niveau
politique et social que les locataires, ce dont
profitent finalement tous les habitants. D'ou
des répercussions positives sur la satisfaction
générale concernant le logement. En résumé:
un pourcentage de propriétaires supérieur
accroit le bien-étre des propriétaires mais
bénéficie aussi a I'ensemble de la population
par différents canaux.

On serait donc tenté de conclure que plus le
pourcentage de propriétaires est élevé, mieux
c'est. Or, les arguments avancés en faveur d'un
pourcentage élevé reposent sur deux supposi-

tions importantes: absence de crash immobilier
et garantie de la capacité financiére a investir
dans le propre logement. C'est une erreur
d'appréciation, comme l'ont montré les cha-
teaux de cartes sur de nombreux marchés
immobiliers, avec des conséquences financiéres
et sociales douloureuses.

Claudio Saputelli
ClO Wealth Management
Research, UBS SA

Aux Etats-Unis par exemple, entre 2006 et
2011, les prix immobiliers ont perdu plus de
30% dans la moyenne nationale et jusque 60 %
rien qu'a Las Vegas. Au plus fort de la crise
immobiliére, 25% de tous les propriétaires
avaient des dettes supérieures a la valeur mar-
chande de leur maison. Au total, quelque 5 mil-
lions d’Américains ont perdu leur propre loge-
ment a cause de saisies sur le marché hypothé-
caire, et plus de personnes encore ont dd
vendre leur bien, surtout sous la pression de
leur dette hypothécaire. Des problémes iden-
tiques se posent entre autres en Europe du Sud,
en Grande-Bretagne, en Irlande et aux Pays-Bas.

Une approche nuancée met a jour
d’autres inconvénients

Les revers subis sur les marchés du logement
ont donné lieu a une remise en cause accrue
des avantages d’'un pourcentage de proprié-
taires élevé et/ou de son encouragement par
I'Etat. De nouvelles études soumettent les
avantages précités a un réexamen critique et
pondérent davantage le cot économique.
Les résultats révelent presque tous une autre
image qu‘avant la crise financiére.

L'argument selon lequel la propriété du loge-
ment serait la principale forme d’accumulation
de fortune des ménages privés s'est avéré aussi

Dans les pays comptant une forte proportion de
propriétaires, les prix de I'immobilier sont plus volatils

Rapport entre le taux de propriété et la volatilité des variations de prix, en %
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Sources: BIS, Federal Reserve Bank of Dallas, CECODHAS, US Census Bureau, OFS, UBS
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fragile que les prix immobiliers dans les pays vic-
times de bulles immobilieres. Certes, par temps
de récession, les biens immobiliers sont nette-
ment plus stables que les actions mais ils sont le
plus souvent acquis a crédit. Quand des actions
s'effondrent de 20 %, l'investisseur subit «uni-
guement» cette dépréciation. En revanche,
quand les prix immobiliers plongent de 20 % et
gue la maison est grevée a 80 %, c'est I'en-
semble des capitaux propres qui fond comme
neige au soleil, au risque de perdre sa propriété.
De plus, les investissements dans I'immobilier
engloutissent beaucoup d'argent, ce qui limite
souvent la diversification du portefeuille. Dans
beaucoup de pays industrialisés, dont la Suisse,
prés de la moitié de la fortune privée est inves-
tie dans I'immobilier, voila un gros risque. En
outre, les biens immobiliers ne sont pas du tout
liquides. Une vente peut trainer des mois, voire
des années. A court de liquidités, un proprié-
taire ne peut pas simplement vendre une ou
deux piéces de sa maison. Par contre, les inves-
tissements dans des actions et obligations per-
mettent de vendre des parts en un jour.

L'inconvénient d'un pourcentage de proprié-
taires élevé souvent cité dans une perspective
macroéconomique est que les travailleurs pro-
priétaires d'un logement a usage propre sont
moins mobiles que les locataires. D'apres des
recherches internationales, le taux de chémage
augmente avec le pourcentage de proprié-
taires. De plus, la «negative equity» (valeur
marchande du bien immobilier inférieure aux
dettes hypothécaires) aggrave nettement I'im-
mobilité relative, les propriétaires rechignant a
vendre leurs biens a perte. Enfin, I'EPL par
I'Etat en augmente I'attrait au détriment des
logements locatifs, ce qui attise la demande en
biens immobiliers. Donc, les prix grimpent et,
avec eux, le risque d'une bulle immobiliére.

L'EPL modéré: une chance pour le marché
immobilier suisse

Beaucoup de gouvernements encourageant
fortement la propriété du logement affirment
que cela stimule la croissance économique via
le secteur de la construction. Mais comme le
montre une étude du Département fédéral des
finances consacrée a la politique du logement
en Suisse, on oublie souvent que les éléments
de fortune investis dans I'immobilier résidentiel
réduisent les investissements aupres des entre-
prises susceptibles d'augmenter la productivité
et donc de favoriser la croissance.
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L'Etat fédéral suisse encourage I'acquisition de
logements a usage propre mais modérément
par rapport a d'autres pays. L'encouragement
s'effectue principalement via les possibilités
de retrait fiscalement avantageuses des piliers
2 et 3a. Cette retenue porte ses fruits, comme
le montrent les mésaventures a |'étranger. Aux
urnes, la population suisse a aussi exprimé sa
vision a long terme, refusant régulierement
une extension de I'encouragement, malgré le
pourcentage de propriétaires assez faible. Elle
a reconnu que les prix immobiliers suivent
davantage une évolution saine quand les gou-
vernements s'en mélent le moins possible.

POURCENTAGES DE PROPRIETAIRES:
UN COMPARATIF INTERNATIONAL BANCAL

Dans le comparatif international des pourcentages de pro-
priétaires, la Suisse arrive en fin de classement, avec prés de
40%. Certains pays atteignent plus du double. Par exemple
I'Espagne, avec 86 %. Le régime de Franco avait fortement
augmenté le pourcentage pour mieux controler la popula-
tion par le biais de crédits a long terme. En outre, le marché
espagnol des logements locatifs végete parce que les
hausses des loyers ont longtemps été impossibles, incitant
des investisseurs a se retirer. Aux Pays-Bas, le pourcentage
de propriétaires est de 54 %. L'Etat se porte en partie ga-
rant des paiements d'intéréts des hypothéques. Les banques
prétent donc jusqu’a 100%. Le pourcentage atteint 67 %
aux Etats-Unis qui, dans les années 1990, ont adopté plu-
sieurs lois sur le marché des subprimes interdisant aux
banques de contréler la solvabilité lors de I'octroi de crédits.
Les 3 pays cités souffrent encore aujourd’hui des suites de
I"éclatement de leurs bulles immobilieres. Un comparatif in-
ternational serait certainement plus adéquat si, au lieu du
pourcentage de propriétaires, il portait sur la satisfaction de
la population concernant le logement. Le classement serait
tout autre. Un sondage de gfs.bern (2005) montre qu’en
Suisse, 95% des personnes interrogées sont «plutot satis-
faites» a «trés satisfaites». Un résultat sans doute unique
au monde.




Hypotheques a taux fixe de 30 ans
avec une moindre valeur ajoutée

Il serait tentant pour les preneurs d’hypo-
théques de fixer le niveau actuellement
bas des taux jusqu’en 2044 avec des
hypothéques de longue durée. Les
banques devraient vendre les hypo-
théques a des investisseurs. Les colts
d’un changement de systéme dépasse-
raient le bénéfice a en tirer.

Méme si nous ne prévoyons pas de forte
hausse des taux durant les 2 prochaines
années, ce risque ne peut étre exclu a moyen
terme. En fixant leurs engagements hypothé-
caires au niveau actuellement bas des taux,
les propriétaires de maisons et d'appartements
pourraient prévenir un choc des co(ts. Ce qui
vaut pour un ménage en particulier peut s'ap-
pliquer a I'ensemble du marché: plus la durée
moyenne des hypothéques en cours est
longue, plus I'effet négatif d’une hausse des
taux sur le comportement des consommateurs
et la capacité de paiement des ménages est
atténué.

Aux Etats-Unis, les hypotheques a taux fixe

de 30 ans représentent une part de marché de
prés de 90 %. Ces financements sont proposés
avec une prime de 2 points de pourcentage
(pp) sur les obligations d’Etat américaines a

10 ans. En Suisse, une hypotheque a taux fixe
de 30 ans serait rémunérée a 3%. Pourquoi ne
propose-t-on pas chez nous de telles hypo-
theques de longue durée?

Nécessité d’'un changement de systéme
Au Danemark, le pourcentage d'hypotheques
a taux fixe de longue durée est passé de pres
de 100% en I'an 2000 a moins de 30%
aujourd’hui. La plupart des propriétaires pré-
ferent des colts d'intérét moins élevés a une
couverture de longue durée. L'absence d'une
offre d’hypothéques de longue durée en
Suisse s'explique en partie par I'absence de
demande. Mais la raison principale est liée au
systeme. La vente d'hypothéques de longue
durée est risquée car le financement se fait en
grande partie en utilisant I'épargne. Une
banque risquerait de se trouver dans la situa-
tion de devoir rémunérer les avoirs d'épargne
a un taux supérieur au taux de rémunération
des hypotheques octroyées. Une banque ne
peut pas résilier des hypotheques si des clients
retirent leurs avoirs d'épargne. La forte proba-
bilité que les conditions de vie d'un preneur de
crédit changent du tout au tout a un horizon

de 15 a 30 ans et qu'il doive rembourser son Matthias Holzhey
crédit de maniére anticipée constitue un risque  ¢0 Wealth Management

, . Research, UBS SA
supplémentaire.

Pour pouvoir proposer des hypotheques de
longue durée, il faut trouver une alternative au
financement par I'épargne. Aux Etats-Unis, la
majeure partie des hypothéques sont reven-
dues a des investisseurs. La banque fait office
d'intermédiaire entre les acteurs du marché.
Comme elle ne gére pas d’hypotheques, elle
n'est pas exposée au risque d’intérét ou de
liquidité. Pour tenir compte d'un changement
des conditions de vie des preneurs d'hypo-
theques, ces derniers ont la garantie de pou-
voir rembourser gratuitement leur hypotheque
s'ils le souhaitent. Un tel systéme de vente des
hypothéques peut-il fonctionner en Suisse, et
des hypotheques a taux fixes de 30 ans
peuvent-elles étre proposées a des conditions
concurrentielles? Tout dépend des colts de
I'option de remboursement, du risque de
défaut de paiement et de la titrisation.

Codlts du remboursement

Rembourser une hypotheque sans colts sup-
plémentaires est une nécessité pour les hypo-
theques a taux fixe de 30 ans. Mais la contre-
partie — I'acheteur de I'emprunt hypothécaire —
entend bien étre indemnisée pour le risque
encouru. En effet, il est trés probable qu’un
emprunt hypothécaire a 30 ans sera rem-
boursé avant la fin de sa durée effective. Si les
taux baissent, le preneur d’hypotheque rem-
boursera I'hypothéque pour en prendre une
autre a un taux plus bas. L'investisseur doit
donc s'attendre a un remboursement au

Hypotheque a taux fixe de 30 ans avantageuse

aux Etats-Unis

Intéréts hypothécaires en %
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—— Hypotheéque a taux fixe de 30 ans Etats-Unis
Hypotheéque a taux fixe de 30 ans CH*

— Hypotheque a taux fixe
de 10 ans CH

* 'hypotheque a taux fixe de 30 ans CH a été calculée sur la base de la différence de taux
entre une obligation d'Etat américaine a 10 ans et une hypothéque a taux fixe de 30 ans
aux Etats-Unis. En ajoutant cette différence de taux au rendement des obligations a 10 ans
de la Confédération, on obtient le taux indicatif d'une hypothéque a taux fixe de 30 ans CH.

Sources: Bloomberg, Economagic, UBS
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moment qui sera le moins favorable pour lui;
la prime demandée est donc d’autant plus
élevé. Aux Etats-Unis, la prime sur I'obligation
d'Etat a 10 ans exigée pour le risque de rem-
boursement est de 1 pp. Pour la Suisse, ce
serait le maximum envisageable, puisque le
risque de remboursement est actuellement
assez faible compte tenu des taux déja extré-
mement bas.

Codts du défaut de paiement

Les risques de défaut de paiement ne dépen-
dent pas de la facon dont I'hypotheque est
financée. En Suisse, c'est la banque qui sup-
porte ce risque et elle exige donc une com-
pensation. En cas de titrisation et de vente des
hypotheques a des investisseurs, ce sont nor-
malement ces derniers qui supportent le risque
de défaut de paiement. Pour un pool d'hypo-
theques de qualité, la prime ne devrait pas
dépasser 0,5 pp. Aux Etats-Unis, c’est le
contribuable qui supporte le risque de défaut
de paiement pour I'investisseur.

Codts de la titrisation

Le marché des hypotheques titrisées repré-
sente aux Etats-Unis 8500 milliards de dollars
US, et les émissions s'élévent a prés de 150
milliards de dollars US par mois. Avec des
volumes aussi considérables, il est clair que le
processus de titrisation est trés standardisé et
peut donc étre réalisé a un co(t relativement
réduit. En Suisse, il faudrait déja mettre en
place ces structures, ce qui entrainerait des
co(ts élevés. La législation existante autorise
toutefois une titrisation suivant le modele
américain. Compte tenu de la taille limitée du
marché et des volumes moins importants, les
colts de I'émetteur seraient beaucoup plus
élevés qu’aux Etats-Unis.

Un systéme qui n’est pas concurrentiel

en Suisse

Au final, une hypothéque a taux fixe de 30 ans
ne serait guére concurrentielle en Suisse. Le
risque de remboursement ajoute 1 pp au taux,
et le risque de défaut de paiement 0,5 pp.
Viennent s'y ajouter une indemnisation d‘au
moins 0,5 pp a la banque pour 'octroi de I'hy-
pothéque, et les colts de la titrisation, difficiles
a estimer. Le taux d'une hypothéque a taux
fixe de 30 ans devrait s'élever chez nous a au
moins 4 %. Le produit ne serait donc pas inté-
ressant par rapport a une hypotheque a taux
fixe traditionnelle de 10 ans a 2,5%. Tant que
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I'épargne sera disponible en quantité suffisante
pour le refinancement des hypotheques, les
hypotheques a taux fixe de 30 ans ne parvien-
dront guére a s'établir en Suisse.

En principe, le preneur d’hypothéque a la pos-
sibilité de couvrir une hypothéque Libor contre
les hausses de taux sur le marché des capitaux
pour les 30 années a venir. Mais ce type de
couverture comporte des risques complexes et
ne s'adresse donc qu'aux investisseurs immobi-
liers importants ou institutionnels. Les ache-
teurs privés n'auront toujours pas de réelle
possibilité de se couvrir a long terme. Au cours
des derniéres années, la charge des intéréts a
réagi rapidement aux fluctuations des taux
directeurs en raison des échéances plutét
courtes des hypotheques en Suisse. Ainsi, le
taux d'intérét hypothécaire moyen a baissé,
passant de pres de 3,5% en 2008 a 2,1%
actuellement, ce qui a aidé a amortir le choc
de la crise financiére. Cet effet secondaire des
durées plus courtes des crédits hypothécaires
s'est avéré trés bénéfique pour I'économie
suisse apres la crise.

LE RISQUE D’,I'ECART DE MATURITE
SOUS-ESTIME

Le 14 septembre 2007, de longues files se sont formées
devant les filiales de Northern Rock. En trois jours, des
clients inquiets ont retiré pres de deux milliards de livres.
Northern Rock n’avait pas spéculé sur des hypotheques de
mauvaise qualité, mais avait été victime d’'une transforma-
tion ratée des maturités. L'entreprise ne financait pas les
hypothéques octroyées uniquement avec les fonds de la
clientele, mais aussi en prenant des crédits a court terme sur
le marché des capitaux. C'est ainsi que Northern Rock, pe-
tite banque régionale, était devenue en dix ans la cinquieme
banque hypothécaire de Grande-Bretagne.

Quand les taux du marché monétaire se sont enflammés
durant I'été 2007, le modele d'affaires de la banque s'est
effondré. Les crédits a court terme cotaient davantage
d’'argent que les hypothéques a long terme n’en rappor-
taient. Northern Rock s’est vue obligée de refinancer en
trois mois 25 milliards de livres, ce qui était tout simplement
impossible sur un marché monétaire alors tari. L'entreprise
a donc fait faillite et a été nationalisée. Cet exemple montre
que tirer parti du risque d'écart de maturité peut se révéler
lucratif pendant des années. Mais sous-estimer ce risque
finit presque toujours mal.




La propriété du logement ne constitue pas
toujours la prévoyance vieillesse optimale

Le choix d'acheter ou de louer son loge-
ment est déterminant pour la planifica-
tion de la prévoyance. Malgré les taux
hypothécaires actuellement bas, il ne
faut pas sous-estimer le risque inhérent a
I'achat d’un bien immobilier. Par ailleurs,
nous ne recommandons d’investir dans
un logement a des fins de prévoyance
qu’avec des moyens financiers suffisants.

La propriété du logement semble un gage de
sécurité financiére pour la vieillesse. Mais cette
décision demande une mdre réflexion pour
que le calcul se révéle juste, méme a lI'dge de la
retraite. En effet, on sous-estime souvent les
charges liées a la propriété par rapport a un
loyer et on surestime |'augmentation de la
valeur de l'objet a terme.

Comparer le cot d'un achat ou

d’une location

Le co(it d'un logement en location est déter-
miné par le montant du loyer. En revanche, les
frais courants pour I'acquisition d'un logement
ne se limitent pas aux intéréts hypothécaires.
Si le bas niveau actuel des taux est tres sédui-
sant, il faut s'attendre a des hausses de taux a
terme. Mais ce n'est pas tout.

Tout d'abord, selon les directives de I’Asso-
ciation suisse des banquiers, un propriétaire
doit amortir I'hypothéque a hauteur des
deux tiers maximum de la valeur vénale de
I'immeuble en I'espace de 20 ans. Comme le
financement tiers ne peut représenter plus
de 80% du prix d'achat du bien immobilier,
un apport de fonds propres assez important
est nécessaire. Le capital ainsi lié ne peut
plus travailler de maniere productive, et il

en résulte des colts d'opportunité (gains
qui auraient été réalisés avec d'autres place-
ments). Un versement anticipé d'avoirs de

la caisse de pension pour financer une partie
de I'apport en capitaux propres est certes
possible, mais il réduit le capital vieillesse

et donc les rentes futures. Si le revenu ainsi
diminué n'est alors plus suffisant pour garan-
tir le maintien du niveau de vie habituel,

il faut penser a épargner un capital retraite
supplémentaire. Enfin, lors de I'acquisition
d'un logement en propriété, il faut prendre
en compte les frais d'entretien et les frais
annexes ainsi que les impots (valeur locative,
taxe immobiliére) et les co(ts de rénovation,
souvent sous-estimés.

Exemple de colts comparés

Nous comparons les frais courants pour un
logement acheté CHF 750 000 et financé a
80% par un prét hypothécaire au taux de
2,5%, et les colts locatifs d'un objet compa-
rable avec un loyer mensuel de CHF 2500.
Dans la situation de marché actuelle — et en
tenant compte des charges d’intérét, des frais
d’entretien et des frais accessoires, ainsi que
des coUts d'opportunité des fonds propres
investis —, I'achat ne permet de réaliser qu’une
économie de co(ts de CHF 1000 par an par
rapport a la location. En cas de hausse des
taux, cette économie peut vite fondre pour
devenir négative. Par ailleurs, elle varie forte-
ment selon la région et I'objet. Ainsi, dans cer-
tains lieux touristiques et agglomérations, la
forte hausse des prix de I'immobilier fait qu’il
est moins avantageux d'acheter que de louer.

Maciej Skoczek
ClO Wealth Management
Research, UBS SA

Veronica Weisser
ClO Wealth Management
Research, UBS SA

Bilan sur I'ensemble de I'horizon
d’investissement

Malgré les fortes disparités existantes, nous
nous basons sur une économie de co(ts
annuelle de CHF 1000 pour établir un calcul
des colts sur tout I'ensemble du cycle de vie
de I'acheteur (voir graphique). Le propriétaire
a 40 ans lorsqu’il achéte le bien immobilier.

Il investit régulierement, avec un rendement
de 2,5% (en bleu), les économies réalisées par
rapport au paiement d'un loyer. Il constitue
en outre un fonds de rénovation (en beige)
sur lequel il verse CHF 3000 par an (0,4% du
prix d'achat); ce fonds lui rapporte aussi des

Les frais de rénovation réduisent I'attrait d’un achat
immobilier
Le fonds de rénovation ne couvre pas les frais de rénovation
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I Economies cumulées par rapport a un loyer
Fonds de rénovation cumulé

BN |e montant restant est compensé
par les économies de colits par
rapport a un loyer

B | es frais de rénovation de CHF 200 000 sont plus élevés que le capital de rénovation

épargné, le reste de la somme doit étre financé

Source: UBS
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intéréts. Au bout de 25 ans, il effectue des
travaux de rénovation pour un montant de
CHF 200000, que ses économies (beige et
bleu) ne suffisent pas a couvrir. Le colt des
travaux, qui dépasse la somme mise de coté
(économies et fonds de rénovation), est
financé par deux éléments: 'avantage compa-
ratif des années suivantes et les futurs verse-
ments dans le fonds de rénovation. Sur I'en-
semble de I'horizon d’investissement, 'achat
n‘apporte donc un avantage financier par
rapport a la location qu'a long terme, par
exemple 45 ans aprés l'acquisition du loge-
ment. Cet avantage est d'autant plus élevé
que les colts de rénovation sont faibles et
que l'immeuble peut étre habité longtemps
sans nécessiter de rénovation.

Evolution de la valeur de I'investissement
Outre la question des co(ts, la fluctuation de
valeur de l'investissement doit également étre
prise en compte avant de choisir d’acheter. Si la
valeur du logement diminue a cause de fluc
tuations conjoncturelles des prix, de la dépré-
ciation due a I'age ou d'autres facteurs
externes imprévisibles tels qu‘une moindre
attractivité de I'emplacement (voir encadré), le
capital investi s'évanouit aussi. Si I’hypotheque
n‘est pas amortie au moment de la revente du
bien immobilier ou que le prix de vente réalisé
est inférieur a la dette hypothécaire, le proprié-
taire reste méme endetté. En outre, la plupart
des propriétaires ont investi la plus grande par-
tie de leur fortune dans un unique bien. Du
point de vue du portefeuille, ils sont de ce fait
exposés a un gros risque qu'il convient de ne
pas sous-estimer. Plus la fortune restante du
propriétaire est réduite, plus ce risque est
important.

La réussite de I'investissement sur le plan finan-
cier est plus probable quand les prix de I'immo-
bilier résidentiel sont relativement bas par rap-
port aux revenus au moment de l'achat,
comme cela a été le cas apres la forte correc-
tion des prix au milieu des années 1990. Si la
croissance économique et la croissance des prix
de I'immobilier progressent ensuite solidement
pendant plusieurs années, les propriétaires
peuvent espérer des bénéfices confortables.
C'est aussi le cas quand les prix de I'immobilier
résidentiel évoluent parallélement a l'inflation.
Dans ce cas, les propriétaires peuvent en tirer
profit, surtout avec des hypotheques a taux
fixe de longue durée; ils sont en effet épargnés
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par la hausse des taux due a l'inflation, et la
charge réelle de leur dette diminue. Mais cet
avantage n'est pas garanti. Si les logements
sont déja surévalués quand l'inflation com-
mence a augmenter, la hausse des taux peut
faire s'effondrer les prix de I'immobilier.

Une fortune supplémentaire pour amortir
les risques

Comme tout placement de capitaux, un inves-
tissement immobilier présente des opportuni-
tés et des risques. Plus le propriétaire vieillit,
plus les risques sont importants car le proprié-
taire aura plus de mal a compenser des pertes
financieres imprévisibles. Le locataire n'a pas
ce souci. C'est pourquoi nous ne recomman-
dons d'investir dans la propriété d'un loge-
ment dans le contexte de la prévoyance vieil-
lesse qu'avec une fortune supplémentaire
suffisante par ailleurs.

LE MAINTIEN DE LA VALEUR N'EST PAS
GARANTI

Au début du 20¢ siécle, le canton de Neuchéatel, fief de I’hor-
logerie, était le troisieme canton le plus riche de Suisse, alors
que le canton de Zoug, tres rural, était I'un des plus pauvres.
Les prix de I'immobilier étaient plus élevés a Neuchatel qu‘a
Zoug; dans la ville méme de Neuchatel, par exemple, ils
étaient supérieurs de 15 % aux prix observés dans la ville de
Zoug en 1920. Mais en 100 ans, la situation a changé. Zoug
s'est «rapprochée» de Zurich grace a des voies d'acces de
plus en plus rapides, et a pu ainsi profiter de son développe-
ment économique. Les réformes fiscales engagées a partir
de 1921 ont en outre considérablement augmenté |'attrait
de Zoug, qui est elle-méme devenue un centre économique.
En revanche, les crises dans l'industrie horlogére ont en-
tralné une nette régression économique dans le canton de
Neuchatel.

L'évolution économique divergente des deux cantons a in-
versé le rapport entre les prix de I'immobilier car la valeur
d'un immeuble dépend beaucoup de I'attractivité du site.
Aujourd’hui, le prix des logements dans le canton de Zoug
est a peu pres deux fois plus élevé qu’a Neuchatel, ce que
I'on aurait difficilement pu prévoir en 1900. L'évolution de la
valeur d’un bien immobilier a un horizon de 20 a 30 ans n’est
guére prévisible. Se fier a I'attractivité actuelle de I'emplace-
ment lorsque |'on investit dans un logement pour assurer
financiérement ses vieux jours revient a agir a court terme.
Cette attractivité ne présente aucune stabilité a long terme.




Immeubles commerciaux

Surfaces de bureaux -

pour revenu stable

Aujourd’hui, les surfaces de bureaux ne
sont pas des opportunités d’achat. Nous
déconseillons donc d’entrer sur ce marché.
Les investissements dans des placements
immobiliers indirects offrent un meilleur
rapport bénéfice/risque. Dans le courant
de I'année, nous prévoyons une légére
détente des cotations des surfaces de
bureaux.

Selon I'Investment Property Databank (IPD),

les surfaces de bureaux en propriété directe
ont généré depuis 2008 un rendement moyen
net des loyers de 4,8 %, un taux trés intéres-
sant compte tenu des faibles intéréts et de I'in-
certitude qui prévaut sur les marchés finan-
ciers. Le risque de vacance était également
faible, grace a la forte croissance annuelle de
I'emploi (plus de 1,5%). Ces derniéres années,
les conditions étaient tres bonnes sur le mar-
ché des surfaces commerciales, faisant grimper
les cotations des bureaux a des niveaux spec-
taculaires.

prime élevée

Mais aux investisseurs qui veulent investir dans
des surfaces de bureaux se pose la question
suivante: le rendement initial net — env. 3%
pour les emplacements les plus prisés — suffit-il
encore a compenser l'illiquidité, la forte inten-
sité du capital et le taux de vacance et a couvrir
les colits d'entretien imprévus?

Matthias Holzhey
ClO Wealth Management
Research, UBS SA

Investissements indirects et étrangers
plus intéressants

Les rendements initiaux sont-ils trop élevés ou
trop bas? La question dépendant de la future
évolution économique, impossible d'y répondre
de maniére définitive. Mais pour évaluer le
niveau de cotation, on peut se servir d'une
comparaison avec plusieurs placements alterna-
tifs. Elle attache plus d'importance a I"évolution
des catégories de placement sur ces 10 der-
niéres années qu‘a leur différence de rende-
ment absolue. Actuellement, le rendement des
surfaces de bureaux est prés de 2 points supé-
rieur a celui des emprunts a 10 ans de la
Confédération et donc trés tentant. Historique-
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ment, cette différence de rendement dépasse
aussi nettement la moyenne. Les investisse-
ments dans les bureaux devancent toujours les
emprunts d'Etat.

Mais le marché immobilier offre aussi d'autres
possibilités de participation que les placements
directs. Primo, un investisseur peut acquérir
des actions immobiliéres ou fonds immobiliers
cotés en bourse. La volatilité de ces place-
ments (surtout des actions) est bien sar plus
grande sur le papier que pour les investisse-
ments directs. Mais en %, les revenus de divi-
dendes étaient relativement constants ces

10 derniéres années. Actuellement, le rende-
ment sur dividendes moyen des actions immo-
bilieres et fonds immobiliers suisses atteint
3,5% et dépasse donc le rendement initial des
surfaces de bureaux aux emplacements les
plus prisés. Comme les investissements directs
devraient offrir plus de rendement, ne serait-
ce que par leur faible liquidité, on peut en
déduire une surévaluation des prix pour les
surfaces de bureaux.

Secundo, les investissements dans des bureaux
haut de gamme dans de grandes villes euro-
péennes offrent également des alternatives
aux placements directs. Avec un risque de
vacance tout aussi faible, leur rendement

dans la moyenne historique dépassait d’env.
1,2 points ceux de Genéve ou Zurich. Mais
actuellement, le rendement des emplacements
prisés d'Europe dépasse méme de pres de

2 points celui de leurs pairs suisses. Comparé
a celles d'autres pays, les surfaces de bureaux
suisses semblent donc aussi assez chéres.

Aucune progression des loyers en vue

On peut compenser ou justifier un faible ren-
dement initial ou une cotation élevée par une
forte progression des loyers. Or, a court terme,
aucune hausse des rendements de loyers pour
les surfaces de bureaux n’est prévue parce que
les nombreux projets de construction sont le
signe d'une baisse du taux d'occupation. Nous
prévoyons une hausse a 1,2 % du taux de
vacance d'ici 2015, ce qui a généralement une
incidence négative sur les loyers. Les mau-
vaises perspectives n'y varient guére pour les
4 plus grandes villes suisses. Le volume de
construction est supérieur a la demande pré-
vue; I'écart devrait étre plus modéré a Zurich
et Geneve qu’a Berne et Bale. Grace a son
taux de vacance assez faible (malgré sa
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croissance maximale en surfaces d‘env.
240000 metres carrés jusque 2015), Zurich
semble encore la mieux lotie pour garder des
revenus locatifs stables ou, du moins, écouler
assez vite I'offre excédentaire.

Malgré tout, les investisseurs sont préts a
payer le prix fort pour des surfaces de
bureaux. Explication: quiconque investit dans
des surfaces de bureaux acquiert un flux de
revenus stable mais paie une prime de sécurité
élevée. La zone euro comportant toujours
d'importants risques, cette stratégie n'est pas
irrationnelle. En cas de normalisation avec une
hausse des intéréts et une baisse des primes
de sécurité, I'investisseur sera cependant
confronté a des amortissements.

Détente prévue

Dans le courant de I'année, nous prévoyons
une légere détente des cotations. La hausse
graduelle persistante des intéréts a long terme
devrait y étre déterminante. Elle va diminuer la
différence de rendement par rapport aux inves-
tissements dans les bureaux et faire monter les
rendements initiaux. Dong, si la solvabilité pour
des revenus locatifs stables diminue, il faut
s'attendre dans I'année a une évolution légeére-
ment négative des rendements des immeubles
de bureaux en propriété directe. En revanche,
les rendements nets des loyers devraient se
maintenir a 4,5 %, malgré une hausse du taux
de vacance. Globalement, les surfaces de
bureaux devraient ainsi regagner un peu en
attractivité lors de nouveaux engagements.

Le rendement des investissements directs dans des

bureaux en Suisse n’est pas attractif
Différence de rendement par rapport a des placements alternatifs, en %

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

—— Par rapport aux rendements les plus élevés des investissements directs dans des
bureaux en Europe
Par rapport au rendement des obligations & 10 ans de la Confédération

—— Par rapport aux rendements sur dividendes des placements immobiliers indirects en Suisse
Les lignes en pointillés représentent les moyennes & long terme et les écarts actuels en %

Sources: Wiest & Partner, JLL, BNS, Bloomberg, UBS




Surfaces commerciales — moindre
potentiel de valeur ajoutée des loyers

En raison des fortes remises sur les biens
de consommation, le commerce de détail
suisse peine a accroitre ses chiffres d’af-
faires nominaux. Cela entraine une
moindre propension a payer pour les sur-
faces commerciales et diminue le poten-
tiel de plus-value des immeubles abritant
des commerces de détail.

La constance avec laquelle les immeubles abri-
tant des commerces de détail dépassent les
autres segments d’utilisation est impression-
nante. Depuis le lancement de la série d'in-
dices IPD en 2002, la performance des
immeubles abritant des commerces de détail
et en propriété directe a toujours été la plus
élevée de tous les segments. Cet excellent
résultat est d aux composantes de plus-value.
Ces 11 derniéres années, les immeubles de
commerces de détail ont vu leur valeur aug-
menter de 25%. A titre de comparaison, la
plus-value n‘a été que de 11% pour les
immeubles locatifs et 10 % pour les immeubles
de bureau. Quelle est la raison de ce succes?

L'évolution des revenus locatifs comme
facteur de rendement

La forte baisse des taux sur le marché des
capitaux ces derniéres années a sans aucun
doute contribué a la réévaluation des
immeubles abritant des commerces de détail.
Selon Wuest & Partner, les experts immobiliers
ont abaissé de 10% les taux d'escompte pour
ces objets depuis 2002. D'autres segments ont
connu un ajustement similaire: la réduction du
taux d'escompte a été de 10 % pour les
immeubles résidentiels et de 12 % pour les
immeubles de bureaux. Le rendement supé-
rieur des immeubles abritant des commerces
de détail vient des revenus qu'ils génerent.

Ces 11 dernieres années, les loyers de marché
utilisés pour I'estimation immobiliere (pour
un renouvellement de bail) ont augmenté de
15 %, soit beaucoup plus que dans d'autres
segments. Les propriétaires de ces immeubles
ont pu matérialiser en grande partie cette
hausse dans le cadre de la fluctuation des
locataires. Les objets bénéficiant d'une situa-
tion centrale, ou des chaines de magasins
internationales ont créé une spirale haussiére
des prix des loyers grace a des chiffres d'af-
faires élevés et de faibles charges d’exploita-
tion, en ont tout spécialement profité. Depuis
2002, les loyers demandés dans le segment

Marcin Paszkowski
Global Asset Management
S SA

le plus prisé ont ainsi augmenté de 53 %.
Durant cette période, les immeubles abritant
des commerces de détail sont aussi le seul
segment a avoir connu une hausse (+7 %) des
loyers pour des contrats de bail en cours. La
force de ces immeubles vient surtout de la fai-
blesse relative des autres segments. La baisse
du taux de référence des loyers des logements
et un marché favorable aux locataires (offre
excédentaire) pour les surfaces de bureaux ont
entrainé une quasi-stagnation des revenus de
loyers des immeubles existants du portefeuille.
En revanche, les propriétaires d'immeubles
abritant des commerces de détail ont profité
d’une forte demande et d'une réglementation
moins contraignante que dans le secteur des
logements.

Disposition a payer en baisse

L'évolution des loyers a donc une influence
déterminante sur I"évolution de la valeur des
immeubles de commerces de détail. Grace au
bon moral des consommateurs et a la crois-
sance de la population, le secteur du com-
merce de détail a enregistré une hausse réelle
des ventes de 25 % depuis 2005. Du fait des
baisses de prix, I'évolution nominale des
chiffres d'affaires stagne toutefois depuis
2010, ce qui se répercute sur la disposition a
payer pour des surfaces de vente.

Les baisses de prix ayant été beaucoup plus
marqguées dans le secteur non alimentaire,
I'évolution a méme été négative dans ce sec-
teur. La force du franc en est en grande partie
responsable. En raison du tourisme d’achat et
de la concurrence accrue, les détaillants se
sont vus obligés de répercuter sur les prix les

L'évolution du chiffre d'affaires nominal nuit au potentiel
de hausse des loyers
Chiffres d'affaires du commerce de détail (hors carburants) depuis 2002, cumulés, en %

25 18
) P——— 1] 11 ] 17
15 ,v—\,_——M/.\V‘i” ST 16
10 / LN 1,5
5 2 1,4
0 —— ___4—f.—rrrl'|'|'|'|| N 13
5 — 1,2
-10 1,1
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Chiffres d'affaires réels
—— Taux de change EURCHF (échelle de droite)

Indice des prix du commerce de détail

B Chiffres d'affaires nominaux
— Croissance de la population

Sources: OFS, Bloomberg, UBS
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gains de change réalisés lors de I'achat de
marchandises, ce qui a déclenché une spirale
baissiere pour les prix du commerce de détail
en Suisse.

La baisse des prix dans le commerce de détail
finit par toucher les propriétaires d'immeubles
abritant de tels commerces. Méme si le creux
de la vague semble avoir été atteint concer-
nant les baisses de prix, les effets négatifs des
années passées sur le chiffre d'affaires conti-
nuent a se faire sentir. De plus, malgré la
croissance continue de la population, le pou-
voir d'achat par habitant ne devrait plus aug-
menter, car les nouveaux migrants ont ten-
dance a exercer des activités moins qualifiées
et donc moins rétribuées. Au final, toutes

ces évolutions atténuent la croissance réelle
du chiffre d'affaires du commerce de détail
suisse et réduisent le potentiel de hausse

des loyers.

L'emplacement et le type de locataires
sont déterminants

Ces prochaines années, des augmentations de
la valeur et des rendements moins importants

sont donc a prévoir. Les perspectives modé-
rées concernant I'ensemble du marché néces-
sitent un positionnement cohérent de I'inves-
tisseur immobilier (mesures de construction
ou adaptation du portefeuille de locataires),
surtout si I'on considére que I'offre de sur-
faces a fortement augmenté ces derniéres
années. Rien que pour les centres commer-
ciaux, cette augmentation est de plus de 88 %
depuis le début du nouveau millénaire.

Avant de décider d'investir dans des immeubles
de commerce de détail, il faut donc veiller a
une composition optimale du portefeuille de
locataires. Du fait de l'accroissement de la
population, le secteur alimentaire et les sec-
teurs non alimentaires qui ne patissent pas du
développement du commerce en ligne (voir
article p. 25) devraient pouvoir augmenter leur
chiffre d'affaires. Les emplacements disposant
d'une vaste zone de rayonnement ou proches
d'agglomérations en forte croissance disposent
également de réels atouts. En revanche, les
ouvertures de magasins dans la grande péri-
phérie des agglomérations devraient rencontrer
plus de difficultés.

Apercu des immeubles commerciaux

Sauf mention contraire, toutes les données sont en % de croissance par rapport a |'année précécente

2014° 20132 2012 2011 10 ans?
Emploi, chiffres d'affaires et climat
Emploi bureaux, en équivalents temps plein 3,0 2,7 3,1 19 2.2
Emploi commerces, en équivalents temps plein 0,2 0,5 0,7 0,5 0,5
Chiffr. d'aff. du com. de dét., valeur réelle 2,0 1,6 3,6 11 2.3
Indice du climat de consommation, valeur moyenne - -4,0 -13,0 -3,0 -7,0
Surfaces de bureaux
Loyers de I'offre pour surfaces de bureaux -1,0 48 49 -1.4 1,4
Taux de locaux vacants pour surfaces de bureaux 5,5 5,0 4,7 4,2 46
Rendement cash flow net 4,5 4,5 4,4 4,9 4,8
Rendement du capital -0,5 1,0 1,8 2.7 1,0
Rendement tot. de I'invest. direct dans les bureaux 4,0 5,5 6,3 7,7 5,9
Surfaces commerciales
Loyers de I'offre pour surfaces commerciales 0,5 1,8 6,3 0,8 1,7
Rendement cash flow net 4,0 4,0 4,3 4,5 47
Rendement du capital 1,5 2,0 2,7 3,8 2,2
Rendement tot. de I'invest. direct dans les commerces 5,5 6,0 7.1 8,5 7,0

! Prévision UBS CIO Research
? Extrapolations et prévisions UBS CIO Research (situation au 3 janvier 2014)
* Moyenne: 2004 & 2013

UBSReal Estate Focus 2014

Sources: Wiiest & Partner; Colliers; IPD; OFS; Seco; UBS



Commerce en ligne: opportunités et risques
pour les immeubles de commerce de détail

L'essor du commerce en ligne réduit le
besoin en locaux de vente stationnaires et
modifie la demande en surfaces locatives.
Les propriétaires d'immeubles de com-
merce de détail peuvent minimiser les
risques de revenus en analysant le secteur
et le modeéle d’affaires de leurs locataires
et en anticipant leurs besoins.

Apres de longues années d’expansion des sur-
faces, de chiffres d'affaires en baisse, de dur-
cissement de la concurrence et de tourisme
d‘achat lié au taux de change, le commerce de
détail stationnaire est confronté a un défi de
plus. Alors que le commerce de détail suisse a
stagné entre 2008 et 2012 (chiffre d'affaires
progressant de 1,3 %), le volume du commerce
en ligne et par correspondance a augmenté de
23 %, passant de 4,65 a 5,9 milliards de francs
selon I'institut de sondage GfK. D'apres
I'é¢tude «E-Commerce-Report Suisse 2013»,
ces prochaines années, 20% du chiffre d'af-
faires du commerce de détail pourraient passer
au commerce en ligne et rendre donc obsoléte
une partie des surfaces existantes.

Modification du profil d’exigences

des surfaces

En supposant que le degré de saturation du
commerce en ligne avoisine 20 % du marché
total, il faut s'attendre encore a une solide
croissance (part actuelle de 6 %). Ses princi-
paux moteurs: la pression croissante des co(ts
et le succes des terminaux mobiles. Le confort,
les avantages concurrentiels en termes de prix
ainsi que les heures d’ouverture illimitées des
magasins en ligne séduisent beaucoup.
D’aprés le centre de recherches en gestion
commerciale de I'Université de Saint-Gall, les
acheteurs de plus de 55 ans constituent
aujourd’hui le groupe le plus puissant. La
génération des «digital natives» fournit des
impulsions supplémentaires au commerce en
ligne mais son essor ne signifie pas une dimi-
nution équivalente de la superficie. Il modifie
plutot le profil d’exigences des surfaces utili-
sées. Les commercants en ligne ouvrent des
showrooms et des points de retrait ou réa-
lisent des ventes supplémentaires en magasin.
Or, pour une stratégie «Click & Collect, les
surfaces commerciales ont besoin d’annexes et
d’une meilleure capacité d’acheminent. Dans
I"électronique de divertissement (28 % du
commerce en ligne et par correspondance
suisse), 18 % des achats se font actuellement

Marcin Paszkowski
Global Asset Management
UBS SA

en ligne. Fait intéressant: les commercants en
ligne réalisent entre 30 et 50 % de leur chiffre
d‘affaires avec des clients qui se rendent dans
des points de retrait, un pourcentage stable
depuis des années en raison du besoin d'avoir
la marchandise au plus vite. Ce qui vaut pour
la vente de I'électronique de divertissement est
en principe transposable a I'alimentaire et a
d'autres catégories de produits.

Fournisseurs multicanaux et secteur du
luxe: un segment de locataires intéressant
Les locataires exclusivement stationnaires n’of-
frant a leur clientéle aucun gain de prix, de
plaisir ou de confort d'achat par rapport au
commerce en ligne, comportent un risque
accru pour les investisseurs. Idem pour les
détaillants dont I'offre subit la concurrence liée
a l'augmentation de la vente directe par les
fabricants. A I'avenir, tout le commerce des
produits numérisables devrait aussi basculer
sur Internet, comme I'indique la forte diminu-
tion des réseaux de vendeurs de supports
audio et vidéo. Musiques et films se (télé)
chargent a moindres frais, directement sur le
lecteur, indépendamment de tout support
d’enregistrement. Avec le succés croissant des
livres numériques, cette évolution touche aussi
le commerce du livre.

Il est probable que la technique de I'impression
en 3-D soit vraiment capable de chambouler
les processus de distribution dans le commerce
de détail. Dans de nombreux segments, on
pourrait commander des produits (jouets, cou-
verts, pieces de rechange pour appareils élec-
troménagers, etc.) sur Internet, puis les impri-
mer a domicile a l'aide de données informa-
tiques. Une révolution pourrait aussi survenir

Le commerce en ligne et par correspondance se développe
plus vite que le commerce de détail traditionnel

Chiffre d'affaires (indice 2008 = 100)
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—— Commerce en ligne et par correspondance Commerce de détail

Source: GfK Le commerce de détail Suisse 2013
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dans la fabrication des denrées alimentaires
si un jour, la technologie de la bio-impression
permettait méme la production artificielle de
matériaux organiques.

Inversement, des potentiels de revenus
s'ouvrent aux propriétaires de surfaces com-
merciales s'ils prospectent des détaillants éta-
blis avec une stratégie multicanaux efficace.
Pour rester compétitifs face a la concurrence
exclusivement présente en ligne, ils devraient
certes continuer a optimiser leur consomma-
tion de surfaces, mais la réussite dans le com-
merce électronique garantit aussi indirecte-
ment leur besoin fondamental en surfaces
stationnaires. Autre segment de locataires inté-
ressant: le secteur du luxe. En effet, dans ce
domaine, le coté plaisir de I'achat et les conseils
personnalisés jouent un réle important. Pour
cela, les clients sont préts a payer une prime.

Le commerce en ligne croissant devrait aussi
influencer les structures des baux. Si la pré-
sence stationnaire devient de plus en plus un
showroom, le loyer indexé sur le chiffre d'af-
faires va perdre en importance. Les durées des
baux vont raccourcir et leur conception s‘assou-
plir si le besoin en formats de magasins tempo-
raires et expérimentaux augmente.

Polarisation de la demande en surfaces

La vérification du portefeuille immobilier (qua-
lité d’emplacement et caractéristiques) joue un
role croissant. A l'avenir, les détaillants vont
cibler leur réseau stationnaire de maniére
encore plus systématique sur des formats et
emplacements rentables. Les premiéres a profi-
ter de la part croissante des ventes en ligne
sont donc les grandes surfaces commerciales
aux emplacements trés fréquentés et bien
accessibles: en regle générale, le haut de
gamme et les centres commerciaux créent une
excellente ambiance d‘achat et allient un fort
potentiel de chiffre d'affaires a une culture
ciblée des marques. De plus, le commerce en
ligne crée un besoin croissant en points de
retrait et de retour qui profite aussi a des
emplacements le long des principaux flux de
navetteurs.

En revanche, le boom du commerce en ligne
devrait largement affecter les surfaces com-
merciales plus petites, moins centrales, ainsi
gue les centres commerciaux et rues commer-
cantes de second ordre. En cas de reposition-
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nement de I'immeuble (a titre de revitalisation)
peu favorable, il faut chercher des usages
alternatifs. Ainsi, on pourrait transformer des
succursales peu rentables en points logistiques
e-commerce pour la distribution secondaire.
Cela profite surtout aux fournisseurs multica-
naux: ils peuvent maintenir des processus exis-
tants dans le cadre de I'approvisionnement des
succursales; la livraison se fait toujours a partir
des dépots centraux, les rayonnages n'étant
plus remplis pour des clients, mais pour prépa-
rer les commandes passées en ligne. En Angle-
terre, ce modeéle fait déja école. Chez le détail-
lant Tesco, les magasins transformés en points

logistiques font partie des «succursales» avec
le plus gros chiffre d’affaires.!

STRATEGIES CONTRE LE «<SHOWROOMING»

Le «showrooming» consiste a évaluer un produit en maga-
sin, avant de I'acheter moins cher sur Internet. Ce compor-
tement dégrade certains segments du commerce station-
naire au rang de salles d’exposition déficitaires. Les dé-
taillants concernés développent différentes approches
pour contrer cette tendance. Ainsi, dans le monde anglo-
saxon, les clients qui n’achétent rien lors de la visite du
magasin doivent payer des droits d’entrée ou d’essayage.
Pour les produits (par exemple les chaussures de course)
nécessitant beaucoup de conseils, on essaie de dissuader
les clients d’acheter en ligne avec une redevance destinée
a couvrir les frais correspondants. Autre stratégie appli-
guée, mais non sans risques en raison des frais de person-
nel et de location: la garantie du prix le plus bas, ou la dif-
férence de prix est remboursée a I'acheteur si dans un délai
donné, il trouve I'article moins cher ailleurs.

Néanmoins, ces solutions ne devraient pas durer. Mieux
vaut utiliser les nouvelles technologies a bon escient que
de les combattre. Les détaillants pour qui les colts d’infras-
tructure d'une stratégie multicanaux sont trop élevés
peuvent augmenter |I'aspect plaisir de I'achat sur place en
utilisant des «apps». Des applications comme SAP Preci-
sion Retailing p.ex., qui permet aux entreprises de sou-
mettre a leurs clients des offres et propositions personnali-
sées au moment de la décision d’achat, ont déja prouvé
leur capacité a augmenter le chiffre d’affaires.

' Source: Carpathia
Consulting GmbH



La transformation de bureaux en
logements n’en est qu’a ses déebuts

La Suisse compte de plus en plus de sur-
faces de bureaux vacantes. Leur transfor-
mation en logements, qui font I'objet
d’une forte demande, peut étre intéres-
sante financiérement pour le propriétaire.
L'étranger nous montre la voie.

Si la tendance actuelle se confirme, les grandes
villes suisses seront bientot confrontées a deux
problémes: une pénurie de logements et un
nombre croissant de surfaces de bureaux
vacantes. Actuellement, dans les villes, le taux
de vacance des logements est souvent infé-
rieur a 0,5% (0,12 % a Zurich), contre 5% en
moyenne pour les bureaux. La forte activité de
construction sur le marché des bureaux alors
gue la demande stagne devrait en outre
modeérer I'évolution des loyers, tandis que le
marché des maisons individuelles, en raison de
la demande trés excédentaire, semble tari.
Pour les propriétaires de surfaces de bureaux
vacantes, une transformation en logements
serait une solution.

Des friches de bureaux

En raison de son co(t élevé, la transformation
n‘est pas toujours judicieuse. Elle convient sur-
tout pour les surfaces qui ne peuvent plus étre
(re)louées sauf avec des colts de rénovation
élevés — les fameuses «friches de bureaux».
Celles-ci ne satisfont généralement plus aux
exigences actuelles: espaces ouverts, infras-
tructure moderne, possibilité d'organiser de
manieére flexible les postes de travail, représen-
tativité et accés facile. Pour réhabiliter ces
friches, il faut des investisseurs courageux et
des concepts innovants. Les urbanistes sont
appelés a trouver des solutions créatives adap-
tées au nouvel environnement de marché.

En cas de réaffectation, il faut tout d'abord
tenir compte des réglements d’aménagement
et de constructions (cf. encadré). Si la surface
de bureaux se situe dans une zone industrielle,
une réaffectation est difficile car un usage
d’habitation y est en principe exclu. Par ailleurs,
les exigences s'appliquant aux batiments et aux
locaux a usage d’habitation ne sont pas les
mémes que pour les bureaux. C'est le cas pour
I'équipement (p.ex. isolation phonique), I'enso-
leillement, I'éclairage, I'aération ou la hauteur
minimale de plafond. En outre, les unités de
logement doivent toutes étre dotées d'une cui-
sine, d'une salle de bain, d'une distribution
adéquate des pieces et d'un acces direct a la

cage d’escalier. Il faut compter 2000 francs au
minimum par métre carré pour une transfor-
mation. A titre de comparaison, la construction
d'un logement locatif neuf colite en moyenne
3000 francs par metre carré, celle d'un loge-
ment en propriété 4000 francs. Enfin, le prix
au metre carré des loyers des logements est
généralement inférieur a celui des bureaux
dans le segment de prix correspondant (p.ex.
segment de prix moyen des bureaux comparé
au segment de prix moyen des logements). A
Zurich et Béle, la différence est d’environ 25
francs dans le segment de prix moyen, et elle
atteint 150 francs a Genéve.

Claudio Saputelli
ClO Wealth Management
Research, UBS SA

Maciej Skoczek
ClO Wealth Management
Research, UBS SA

Résidences de luxe et d'affaires trés

bien situées

Une réaffectation entrainant des codts élevés,
la perte de revenu en termes de recettes loca-
tives est insatisfaisante. Il est possible de ré-
soudre le dilemme «transformer avec perte de
revenu ou faire face au marasme» en visant un
segment de prix plus élevé. Dans les zones les
plus prisées, la réalisation de logements de
luxe aux étages supérieurs, avec des surfaces
de vente améliorant le rendement aux étages
inférieurs, est une solution. La qualité plus éle-
vée des nouveaux logements par rapport aux
surfaces de bureaux initiales peut compenser
la différence de loyer entre logements et sur-
faces de bureaux. Cette stratégie peut méme
permettre parfois d'augmenter les recettes
locatives.

La transformation de surfaces de bureaux vides
en appartements d'affaires est également envi-
sageable dans des zones ou sont implantées
des entreprises internationales. Il s'agit de

Un changement d’'affectation ne crée que peu d’'espace
habitable supplémentaire
Taux de vacance en %
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@ Taux de vacance des bureaux 2015 A Taux de vacance des logements 2013

mmm Potentiel de réaffectation — nombre de logements (échelle de droite)

Sources: OFS, Colliers, Documedia, offices de statistiques des villes respectives, UBS

UBSReal Estate Focus 2014

27



MOTEURS

HABITATION

pa—
<
O
o
(W)
=
=
(@)
O

BOURSE

SPECIAL

28

petits logements de haut standing, loués meu-
blés et avec des délais de préavis trés courts
pour la résiliation. La clientéle d'affaires a
laquelle ils s'adressent est préte a y mettre le
prix, les loyers sont souvent deux a trois fois
plus élevés que ceux d'un logement «normal»
comparable. Mais les colts administratifs et
opérationnels sont eux aussi plus élevés en rai-
son des fréquents changements de locataires.
La transformation de friches de bureaux en
appartements d'affaires peut néanmoins géné-
rer des rendements trés attrayants. Pour cela,

il faut une situation recherchée (centre finan-
cier) et un bonne desserte (aéroport).

Les grandes métropoles donnent
I'exemple

A Londres, dans la City, la crise financiére a eu
pour effet un fort taux de vacance des bureaux
dans les batiments les plus anciens et les moins
huppés. Entre 2007 et 2011, 14 batiments ont
été transformés en immeubles résidentiels de
luxe et vendus. De l'autre c6té de I'Atlantique,
a Lower Manhattan, New York, 1,5 million de
meétres carrés de surfaces de bureaux vieillies
ont été transformés ces 20 derniéres années en
logements, entrainant une forte augmentation
de la population dans ce quartier. Des projets
sont en cours dans les villes allemandes. Par
exemple, a Francfort, avec «Sky Apartments»,
d‘anciennes surfaces de bureaux inutilisées
d'un immeuble de 14 étages ont été transfor-
mées avec succes en 98 appartements de une
a quatre piéces en partie meublés. Cette offre
s'adresse principalement aux personnes travail-
lant dans les bureaux des alentours ou a
I'aéroport.

Partout dans le monde, des quartiers entiers
sont transformés en zones résidentielles, alors
que cette stratégie n'en est chez nous qu'a ses
premiers pas. Pourtant, ces réaffectations réus-
sissent en Suisse aussi. AXA Winterthur a
récemment transformé un immeuble de
bureaux du centre de Bale en 28 logements
avec des espaces commerciaux et le loue avec
succes. Place Bellevue a Zurich, aprés une revi-
talisation, d‘anciens bureaux ont été transfor-
més en logements locatifs de luxe, avec des
surfaces de vente aux étages inférieurs. La
transformation en logements destinés a la
vente peut aussi étre intéressante actuellement
en raison des prix élevés de I'immobilier suisse.
Cette variante suppose toutefois que le pro-
priétaire se sépare de son immeuble.
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Les problémes ne seront pas tous réglés
Pour les propriétaires de surfaces de bureaux
difficiles a relouer, une transformation en loge-
ments peut étre une option intéressante pour
faire travailler a nouveau un capital en friche.
Mais dans un contexte de taux bas, des sur-
faces vacantes ne sont pas forcément un grave
probléme. Une hausse des taux accentuerait la
pression pour une réaffectation. Compte tenu
du faible nombre de réaffectations possibles,

il serait cependant illusoire de penser qu’une
dynamique accrue résoudrait les problémes
des villes suisses: pénurie de logements et taux
de vacance croissant des bureaux.

LES PRESCRIPTIONS LEGALES DES
REGLEMENTS DE CONSTRUCTION ET
D'AMENAGEMENT

La transformation de surfaces de bureaux en logements
nécessite un permis de construire. On vérifie d'abord si les
réglements de construction et d'aménagement autorisent
les logements dans la zone concernée. Les grands im-
meubles de bureaux susceptibles d'étre réaffectés se
trouvent surtout dans les zones commerciales ou indus-
trielles. Un usage d’habitation n'y est pas autorisé; mais un
plan d’aménagement peut permettre une telle réaffecta-
tion. Il permet de déroger aux réglements de construction
et d'aménagement en créant une sorte de zone particu-
liere, mais doit étre approuvé par le conseil communal, ce
qui est souvent un obstacle difficile a franchir.

Si I'immeuble se trouve dans une zone résidentielle ou
mixte, sa réaffectation ne devrait pas poser de probléme.
En effet, il est en principe toujours possible de créer des
logements supplémentaires, sauf si un quota maximal a
été fixé pour favoriser I'usage commercial, ce qui est rare-
ment le cas. Dans les grandes villes, les surfaces de bureaux
se trouvent souvent dans des situations centrales trés re-
cherchées. Ces centres urbains (usage mixte résidentiel et
commercial) ne limitent généralement pas la part de loge-
ments; rien ne s'oppose donc a une réaffectation et il est
possible de créer des logements trés attrayants.




Les investissements immobiliers a I’étranger
peuvent stabiliser le portefeuille

L'investissement dans I'immobilier en
dehors du marché suisse n‘est pas seule-
ment judicieux parce que l'univers de pla-
cement est plus grand. Il permet notam-
ment une plus grande stabilité du
portefeuille et des rendements plus inté-
ressants. Il est recommandé de regrouper
les capitaux avec d’autres investisseurs.

Par rapport a d'autres catégories de placement,
les investissements immobiliers se concentrent
nettement sur le marché intérieur. La raison
principale: le caractére «tangible» des biens
immobiliers séduit bien souvent les investis-
seurs. Mais il y a aussi des raisons rationnelles.
Malgré sa professionnalisation, I'économie
immobiliere garde sa dimension locale et obéit
donc a des pratiques spécifiques au pays.

Le marché immobilier suisse s'est montré
presque insensible a la crise économique mon-
diale, surpassant surtout nettement les mar-
chés immobiliers des pays européens. Le sud
de I'Europe et la Grande-Bretagne ont forte-
ment corrigé les prix de I'immobilier avec la
crise des marchés financiers. Mais c’est le mar-
ché immobilier irlandais qui a été le plus tou-
ché: depuis son maximum de 2007, il s'est
effondré de plus de 67 %, alors que les valeurs
immobilieres en Suisse ont progressé de 57 %
sur la méme période, selon I'lInvestment Pro-
perty Databank (IPD). On peut donc se deman-
der a juste titre pourquoi des investisseurs
suisses devraient envisager des investissements
immobiliers a I'étranger.

La taille du marché et la diversification
plaident en faveur d’une approche
internationale

La taille du marché immobilier a investir a
I'échelle mondiale est estimée a 13 billions de
dollars US, dont I'’Amérique et I'Europe se par-
tagent chacune 35 %, alors que la région Asie/
Pacifique atteint bien 30 %. La majeure partie
de I'immobilier y est commerciale (bureaux,
commerce de détail, logistique/industrie).
Estimé a 140 milliards de dollars US, le marché
immobilier suisse participe a un peu plus de
1% au marché mondial. Par une approche
internationale, I'investisseur suisse accéde donc
a un vaste univers de placement.

En outre, une stratégie mondiale favorise la
diversification. Cela vaut notamment pour les
investisseurs immobiliers suisses: le marché

Gunnar Herm
Global Asset Management
UBS SA

suisse présente des corrélations faibles, voire
négatives par rapport a la plupart des grands
marchés immobiliers (corrélation +1 = évolu-
tion paralléle des valeurs, 0 = aucun rapport
entre elles, —1 = évolution contraire des
valeurs). Le marché suisse a toutefois une cor-
rélation assez forte par rapport a son pendant
allemand. Les principales raisons: la proximité
culturelle et économique des deux économies
nationales ainsi que la similitude des méthodes
d’évaluation immobiliére selon une approche
plutét a long terme et orientée revenus.
Notons toutefois qu’a court terme, la diversifi-
cation a elle seule n'entraine pas automatique-
ment des rendements supérieurs a ceux du
marché national. L'objectif de la diversification
est plutét de juguler la volatilité dans le porte-
feuille pour s'assurer globalement une plus
grande stabilité.

Dominic von Felten
Global Asset Management
UBS SA

Les avantages des investissements
immobiliers indirects

Le grand obstacle a la diversification est I'in-
tensité des capitaux des investissements im-
mobiliers par rapport a d'autres catégories de
placement: un immeuble peut vite atteindre
une valeur marchande de 20 a 40 millions de
francs, voire davantage. Certes, les investis-
seurs détiennent directement une grande par-
tie des placements immobiliers et donc un
pouvoir de contréle important, mais cela
implique aussi de gros risques. Les formes
d’investissement indirectes par le biais de véhi-
cules de placement permettent en revanche
une diversification nettement plus grande.

Les pays ou la corrélation avec la Suisse est faible
présentent un potentiel de diversification élevé

Corrélation performance des immeubles commerciaux — étranger par rapport a la Suisse,
1999-2012

Espagne
Grande-Bretagne
Portugal
Italie
Japon
Australie
Belgique
France
Etats-Unis
Pays-Bas
Autriche
Finlande
Suéde
Allemagne
-0,4 0,2 0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

Source: Calculs d'UBS sur la base de I'lPD Multi National Index 2012
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Les investissements dans des véhicules cotés
en bourse, comme les REIT (Real Estate Invest-
ment Trusts, sociétés anonymes immobiliéres),
apportent en outre une importante liquidité
(quotidienne), mais au détriment de la corréla-
tion. Elle augmente non seulement au sein de
I'engagement immobilier, mais aussi par rap-
port a d'autres catégories de placement, ce
qui affaiblit la stabilité du portefeuille global.
Ainsi, la corrélation des actions mondiales
atteint 0,8 par rapport aux placements immo-
biliers cotés en bourse, mais seulement 0,2 par
rapport aux placements immobiliers non cotés
en bourse. Au vu de ces considérations, les
véhicules non cotés en bourse, tels que les
solutions multi-gestionnaires/fonds de fonds’,
gagnent en popularité parce qu'ils donnent
d’emblée accés a un portefeuille immobilier
avec une base tres large.

Pour les investisseurs, la question de savoir qui
d‘autre investit dans le méme véhicule peut
aussi étre déterminante. Si différents groupes
d'investisseurs y ont accés (particuliers, caisses
de pension ou entreprises), cela implique un
potentiel de croissance supérieur résultant de
la taille plus grande du groupe d’investisseurs
ciblé. Mais il y a un inconvénient: des groupes
d'investisseurs hétérogénes ont souvent des
comportements divergents dans les différentes
phases du marché, ce qui peut globalement
entrainer davantage d'instabilité.

Couverture des risques de change et
considérations fiscales

Un portefeuille international bien diversifié réu-
nit des placements dans différentes monnaies.
Il convient de couvrir les risques de change y
afférents, sinon des distorsions sur le marché
des changes peuvent gommer les rendements
réalisés au niveau local. Pour cela, les investis-
seurs peuvent soit couvrir eux-mémes leurs
investissements dans des monnaies étrangeéres,
soit investir dans des produits auxquels la cou-
verture par rapport a leur monnaie nationale
est déja intégrée.

Lors de placements internationaux, les considé-
rations fiscales jouent également un réle. Les
biens immobiliers étant imposés sur leur site,

la structuration des investissements et le choix
des véhicules de placement appropriés sont
importants. Ainsi, d'éventuelles conventions

UBSReal Estate Focus 2014

de double imposition peuvent intervenir et
s'avérer d'emblée capitales pour la réussite ou
I'échec d'un portefeuille orienté revenus.

Les fondations de placement, une option
pour les institutions de prévoyance

En Suisse, les fondations de placement gérent
les fonds de prévoyance des caisses de pen-
sion. Concernant les investissements immobi-
liers internationaux, soulignons outre la vaste
diversification, le fait que beaucoup d’Etats
reconnaissent les fondations de placement
suisses comme véhicules de la prévoyance pro-
fessionnelle. Par conséquent, elles peuvent pro-
fiter des éventuelles conventions de double
imposition ou exonérations fiscales. C'est
notamment important dans le cas d’une straté-
gie «Core»?, ou la performance globale est
dominée par le rendement du revenu. En tant
que véhicule reconnu, une fondation de place-
ment peut éventuellement aussi s'engager a
introduire une déclaration d'impéts, ce qui
équivaut a une décharge administrative supplé-
mentaire de l'institution de prévoyance.

1

~

Fonds investissant dans
plusieurs fonds de diffé-
rents gestionnaires et per-
mettant de couvrir des
régions, secteurs et styles
de gestion différents.

Placements dans des im-
meubles de bonne qualité
et bien situés, largement
loués. La stratégie se
concentre sur la réalisa-
tion de revenus locatifs
principalement destinés a
étre distribués aux inves-
tisseurs.

LES MARCHES IMMOBILIERS DANS LE MONDE

Ces derniéres années, le marché immobilier suisse a affiché
une performance extraordinaire par rapport aux autres
régions du monde. Apres la période des grandes correc-
tions de prix, nous voyons actuellement d'intéressants
points d’entrée anticycliques pour constituer un porte-
feuille immobilier international diversifié. Pour un porte-
feuille mondial, nous prévoyons dans les trois prochaines
années une performance globale annuelle de 6,8% (en
monnaie locale). Dans cette période, la performance glo-
bale annuelle devrait atteindre 6,5% aux Etats-Unis et
8,6 % au Japon (bureaux). Pour la zone euro, nous pré-
voyons pour les trois ans a venir, au niveau de prix actuel,
une performance globale de 7,5% par an. A notre avis, les
plus grands bénéfices anticycliques sont réalisables en
Espagne, France et Grande-Bretagne, alors que les mar-
chés immobiliers orientés sécurité, comme I’Allemagne et
les pays nordiques, devraient enregistrer une moindre per-
formance globale par rapport aux derniéres années.




Immobilier coté en bourse

Actions immobilieres
en point de mire

En 2013, les actions immobiliéres suisses
ont connu la pire évolution de cours
depuis I'an 2000 par rapport au marché
global des actions. L'année 2014 devrait
rester éprouvante pour les sociétés immo-
biliéeres: les passifs de bilans les plus pru-
dents ainsi que les projets d’optimisation
et de croissance peu risqués seront prisés.

Apres plusieurs années favorables, les actions
immobiliéres s'essoufflent: les baisses de taux
sont épuisées. Elles ont sans cesse diminué les
co(ts d’emprunts et augmenté les prix immo-
biliers. D'une part, ces derniers ont augmenté
avec la baisse des rendements sur les place-
ments alternatifs, d'autre part, les futurs reve-
nus locatifs escomptés ont entrainé une
hausse constante des valeurs immobiliéres, a
cause des taux de capitalisation de plus en
plus bas (taux d'intérét qui permet d’escomp-
ter les loyers futurs a la valeur actuelle). Cette
tendance a la corrélation des intéréts com-
mence a s'inverser lentement. Comment les

— les passifs des bilans

SOCiétés anonymes immobilieres suisses sont-
elles préparées a ce changement?

Stefan R. Meyer
ClO Wealth Management
Research, UBS SA

Forte sensibilité aux taux d'intéréts

Le bilan d'une société immobiliere comporte en
principe des actifs a long terme et des passifs a
court terme, d'ou des risques de refinancement
et de changement des taux d‘intéréts. La dura-
tion (indice de la durée d’immobilisation du capi-
tal en années) des immeubles du portefeuille est
en moyenne d’une vingtaine d'années. Cela
signifie qu’une augmentation ou baisse du taux
d'escompte de 1% (par exemple en raison d'un
changement des taux d'intéréts) réduirait ou
augmenterait la valeur de I'immeuble de 20%,
en supposant que tous les autres facteurs
(comme les revenus locatifs) restent constants.
Une moindre évaluation des immeubles entraine-
rait une diminution correspondante des capitaux
propres. Mais cette influence a priori massive sur
les capitaux propres peut étre fortement atté-
nuée par des adaptations de loyers et un finan-
cement a long terme par des capitaux extérieurs.

André Rudolf von Rohr
Investment Bank, UBS SA
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Un financement le plus souvent solide

Les sociétés immobilieres reprises dans le tableau
enregistrent actuellement des quotes-parts de
fonds propres entre 23 et 64 % et un coefficient
d'endettement sur le portefeuille immobilier
(«loan-to-value») entre 30 et 66 %. Alors que la
plupart des entreprises se situent dans une four-
chette étroite, avec une quote-part des fonds
propres et un coefficient d’endettement entre
40 et 50%, PSP Swiss Property et Zug Estates se
distinguent par un faible taux d'endettement et
une forte part de fonds propres.

Les sociétés immobilieres cotées en bourse ont
recours a différents instruments financiers, en
majorité au financement classique par le biais
d’hypothéques (64 a 100 %). Mais il y a des
exceptions: PSP par exemple renonce aux hypo-
théques et se finance par des crédits non cou-
verts. La plupart des sociétés utilisent en outre
des emprunts obligataires, des emprunts
convertibles et des swaps de taux d'intéréts.
Autre méthode courante: le financement a court
terme, combiné a une couverture a long terme
par des swaps. Mais ici aussi, les approches
varient: SPS mise sur des hypothéques fixes et
renonce aux swaps. Les sociétés reprises dans le
tableau (a I'exception de ZUblin, en raison de ses
placements a I'étranger) se financent actuelle-
ment avec des taux d'intéréts moyens entre 1,9
et 2,9%. La duration moyenne varie entre 3,3 et
10 ans. Zug Estates et Mobimo présentent des
durées résiduelles moyennes particulierement
longues. L'an dernier, les conditions de refinan-
cement étaient toujours avantageuses, ce qui
s'est fait ressentir par une réduction supplémen-
taire des frais d'intéréts.

Protection «automatique» contre I'infla-
tion et les hausses des taux d'intéréts

La majorité des sociétés se concentrent sur les
immeubles commerciaux. Les contrats de loca-
tion correspondants sont en grande partie liés a
I'évolution des prix a la consommation et offrent
donc une certaine protection contre l'inflation et
les hausses des taux. En termes d'évaluation, la
protection fonctionne en cas de hausse des taux
a condition que I'inflation augmente parallele-
ment a ce changement et que, par conséquent,
les loyers supérieurs compensent I'effet de la
hausse du taux d’escompte. Dans le scénario
d’'un relevement réel des taux, ce ne serait pas

le cas. Au niveau du cash-flow, peu de choses
bougent en cas de changement des taux, en
raison de la faible part d'intéréts variables.
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Vu leur lien avec le taux d'intérét de référence,
les loyers pour les immeubles d’habitation dis-
posent également d’une protection contre les
modifications d’intéréts nominales. Par rapport
aux prix a la consommation, le taux d'intérét
de référence est plutét un peu lent a réagir, en
raison de son retard, ce qui atténue I'effet de
protection. Mais en cas de changement de
locataire, les loyers peuvent étre adaptés a la
situation du marché, indépendamment d‘un
changement réel ou nominal des taux d’inté-
réts, ce qui renforce a nouveau la protection.

Préférer les sociétés anonymes
immobiliéres les plus proactives

Nous considérons les sociétés immobilieres
comme fortement sensibles aux taux d'inté-
réts. Mais la plupart des sociétés immobiliéres
cotées en bourse peuvent présenter un finan-
cement solide et devraient donc bien gérer un
revirement des taux d’'intérét a moyen terme.
Nous recommandons des actions immobiliéres
qui peuvent présenter des bilans solides, effec-
tuent des optimisations de portefeuille signifi-
catives et ménent des projets de croissance
peu risqués. Zug Estates et PSP offrent les pas-
sifs bilantaires les plus prudents; Zblin se
trouve clairement a I'autre bout de I'éventail.
Nous voyons des optimisations de portefeuille
intéressantes chez PSP et Zurich Aéroport.
Quant aux projets de croissance qui augmen-
tent la valeur et minimisent le risque, nous les
avons observé 'année derniére surtout chez
SPS, Allreal, Mobimo et Zug Estates.

Principaux chiffres clés des sociétés anonymes immobiliéres

suisses cotées en bourse

V‘%\QQ vy & c’,\?’@ ’ &
£ & TG &
Capitalisation boursiére (en mio. CHF) 4460 3842 3215 2142 1252 751 380 254 126
Portefeuille de placem. (en mio. CHF) 8876 6181 n.d. 3159 2442 1242 826 516 1065
Fonds de tiers (en mio. CHF) 4277 1948 1323 1563 1129 547 250 272 700
Quote-part des fonds propres (%) 42 57 51 4 46 43 64 39 23
Loan-to-value (%) 48 30 nd. 41 41 44 30 53 66
Taux d'intérét moyen (%) 24 19 nd 20 28 27 26 29 44
Durée résiduelle (années) 42 33 nd. 36 91 66 100 84 36
Obligations (%) 15 32 89 20 0 15 0 8 0
Dettes bancaires/hypotheques (%) 85 68* " 80 100 8 100 92 100
Rendement net (%) 43 39 nd. 49 47 60 39 47 52
Ecart par rapport au co(it 9 21 nd 29 19 33 13 18 09

des intéréts (%)

Loan-to-value = fonds de tiers par rapport 4 la valeur vénale du portefeuille de placements immobiliers

n.d. = non disponible; * seulement dettes bancaires non couvertes

Sources: chiffres communiqués par les entreprises pour le premier semestre 2013, UBS



Fonds immobiliers — [‘atiente d’une
hausse des taux accentue la pression

Les fonds immobiliers offrent une double
protection aux investisseurs. lls com-
pensent I'inflation et atténuent le risque
d’une hausse des taux grace a des distri-
butions réguliéres de dividendes. Malgré
une valorisation équitable, ils devraient
cependant étre délaissés par les investis-
seurs en 2014.

Avec une performance négative de —2,8%, les
fonds immobiliers suisses ont réalisé I'an der-
nier leur troisieme moins bon résultat depuis
14 ans. Les agios (différence positive entre le
cours boursier et la valeur d’inventaire nette
en pourcentage de cette derniére) longtemps
excessifs sont redescendus a leur niveau moyen
a long terme, et la valorisation s'est normalisée
en dix mois a partir d'ao(t 2012. Le temps est-
il venu d’investir dans des fonds immobiliers?
La tendance a long terme pour le prix des
fonds dépend pour beaucoup de I'évolution
de l'inflation et des taux d'intérét.

Protection contre l'inflation (seulement)

a long terme

Sur le long terme, les prix des fonds immobi-
liers ont tout juste compensé I'inflation, avec
des deux cotés une hausse de 1,4 % environ
par an en moyenne depuis 1989. Les prix des
fonds immobiliers ont été calculés en établis-
sant la moyenne de la cotation boursiére jour-
naliere de quatre fonds immobiliers renommés
(Swiss Residential Anfos, Real Estate Fund
Interswiss, Real Estate Fund Siat et Swiss Mixed
Sima). Néanmoins, depuis 2009, les prix des
fonds ont augmenté plus fortement que l'infla-
tion, rendant une correction des prix de plus
en plus probable.

Si les investisseurs espérent avant tout une
couverture contre l'inflation par les fonds
immobiliers, leur valorisation semble de nou-
veau équitable suite a la récente correction.
Mais la protection contre l'inflation n'est pas
toujours acquise sur le court terme. Il arrive
régulierement que sur certaines périodes, les
prix des fonds immobiliers ne parviennent pas
a compenser l'inflation. En effet, la préférence
relative des investisseurs pour I'immobilier par
rapport aux placements alternatifs comme les
actions ou les obligations est sujette a des
changements. Apres de fortes corrections de
prix, la demande de fonds immobiliers diminue
souvent de maniére provisoire, ce qui pése sur
leur prix. Il en résulte alors une (nette) sous-

évaluation des fonds immobilier pendant un
certain temps. C'est le moment idéal d'acheter
pour les investisseurs axés sur le long terme.

Thomas Veraguth
ClO Wealth Management
Research, UBS SA

Forte correction des prix aprés les chocs
de taux

Les distributions réguliéres des placements en
fonds immobiliers garantissent une certaine
protection en cas de hausse rapide des taux,
mais les prix des fonds ne sont pas immunisés
contre les chocs de taux. Les variations brutales
des taux déclenchent toujours des corrections
tellement marquées du prix des fonds immobi-
liers que leur performance (total du rendement
sur distribution et du rendement du capital) en
devient souvent négative. Les chocs de taux
passés (voir graphique) permettent de tirer les
conclusions suivantes quant a I'évolution future
du cours des fonds immobiliers.

Les phases de forte hausse des taux ont eu
tendance a s'étirer ces 20 derniéres années.

En outre, les phases de correction durent en
moyenne 30% plus longtemps que les phases
de hausse des taux. En effet, les investisseurs
ne réagissent aux hausses de taux qu’avec un
certain retard, et ne se séparent souvent de
leurs placements qu'apres avoir déja subi une
perte de patrimoine. De plus, en raison des
dispositions du droit locatif, les fonds immobi-
liers ont besoin d'un certain temps pour que

la hausse des taux se traduise par une hausse
des revenus locatifs. La force de la correction
déclenchée par les hausses de taux s'est toute-
fois nettement atténuée, ce qui indique une
meilleure transparence sur le marché des fonds
immobiliers. Ainsi, les mouvements de prix
futurs s'anticipent mieux.

Correction des prix aprés une hausse des taux
(choc de taux)
Indice 23.10.1989 = 100; rendement en %
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—— Indice des prix de fonds immobiliers sélectionnés
Indice des prix a la consommation

— Rendement des obligations a 8 ans de la Confédération (échelle de droite, inversée)
Phases avec hausse des taux
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Sources: BNS, Bloomberg, UBS
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Ne pas se précipiter pour (r)acheter

Les fonds immobiliers évoluent a long terme
parallélement a I'inflation. Malgré une valori-
sation actuellement équitable, il n‘est pas
exclu ces prochains mois que les prix des fonds
ne puissent tenir le rythme avec les taux d'in-
flation toujours bas. Nous pensons qu’au pre-
mier semestre, les investisseurs continueront a
miser sur des placements plus cycliques tels
que des actions et que, faute de demande, les
fonds immobiliers entreront dans une phase
de sous-évaluation.

Par ailleurs, I'incertitude persiste concernant
I'évolution des taux a long terme. La hausse
des taux atteignait 0,6 point au milieu de I'an-
née 2013, ce qui est modéré par rapport aux
précédentes phases de hausse des taux (entre
1,5 et 1,9 point). Mais du fait du niveau tou-
jours trés bas des taux, cette phase de hausse
est sans doute loin d'étre achevée — la poli-
tigue monétaire des instituts d'émission jouera
un rdle clé dans I'évolution future des taux.
Les Etats, les entreprises, les établissements

financiers et les ménages privés doivent conti-
nuer a réduire leur endettement avant que les
instituts d'émission, malgré I'embellie conjonc
turelle mondiale, autorisent des hausses plus
fortes des taux.

Comme les actions promettent un rendement
supérieur a celui des fonds immobiliers dans
un contexte de hausse des taux, les investis-
seurs devraient attendre une hausse des
primes de risque avant de s'engager a nou-
veau. La hausse des loyers devrait avoir des
effets beaucoup plus positifs sur le prix des
fonds immobiliers, mais en raison du taux de
référence hypothécaire trés bas (2,0% a
I'heure actuelle) et de I'excédent d'offre qui
s'annonce pour les immeubles commerciaux,
le potentiel est trés limité. Nous pensons en
outre que la crise de la dette dans la zone euro
ne va pas s'aggraver et que les fonds immobi-
liers devraient perdre encore de leur attrait
comme refuge sr. Pour toutes ces raisons,
nous avons globalement un positionnement
neutre vis-a-vis des fonds immobiliers.

Apercu de I'immobilier cotés en bourse
Sauf mention contraire, toutes les données sont en %

2013 2012 2011 2010 5ans’
Actions immobiliéres
Rendement total -6,9 12,3 6,1 24,7 10,6
Corrélation avec le Swiss Performance Index? 0,5 0,4 0,6 0,5 0,5
Moyenne des chiffres d'affaires . de la bourse (mio. de CHF) 21,9 24,4 22,5 20,0 20,8
Primes estimées? 4,7 12,5 10,9 6,0 5,9
Volatilité 10,1 8,9 10,2 10,0 10,9
Fonds immobiliers
Rendement total -2,8 6,3 6,8 5,7 71
Corrélation avec le Swiss Performance Index? 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1
Moyenne des chiffres d'affaires . de la bourse (mio. de CHF) 20,0 19,2 17,3 18,4 18,1
Agios estimés? 14,9 24,6 23,9 20,0 18,9
Volatilité 8,4 6,6 7,2 6,2 6,6
Benchmark
Rendement total fondations de placement immobilieres 4,8 6,5 6,9 49 5,6
Rendement total Swiss Performance Index 24,6 17,7 1,7 2,9 12,1
Volatilité Swiss Performance Index 12,7 11,5 18,4 13,9 18,6
Rendement total Swiss Bond Index («AAA») =33 2.2 7.6 3,6 2,9

! Moyenne: 2009 a 2013
?Valeur entre —1 (= effet de diversification total) et 1 (= aucun effet de diversification)

Sources: Bloomberg; UBS

3 Suppléments sur les valeurs d'inventaire nettes d'actions immobiliéres (primes) et de fonds immobiliers (agios)
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Les fonds immobiliers suisses soni
de plus en plus séduisants

Les fonds immobiliers sont longtemps
restés des placements de niche. Mais, la
professionnalisation avancant, ils ont pu
élargir nettement le cercle d’investisseurs.
Du coup, les vecteurs de valeur sont aussi
devenus plus complexes.

La croissance économique, l'inflation et les
intéréts sont d'importants facteurs extérieurs
influencant a long terme les prix des fonds
immobiliers et donc le montant des agios'.
Jusqu'il y a une dizaine d'années, ces para-
meétres suffisaient a prévoir a peu pres la
direction des prix des fonds immobiliers,
parce que les investisseurs étaient souvent
des institutionnels suisses orientés sur le long
terme. Globalement, les bases économiques
de la catégorie de placement déterminaient
I'évolution de la valeur, p.ex. I'interaction
négative entre intéréts et agios, parce qu'une
hausse des intéréts a divers effets négatifs
sur les titres immobiliers (notamment une
augmentation des coUts d’emprunt ou des
taux de capitalisation? lors d'évaluations
immobiliéres). Concrétement, en cas de
baisse des intéréts, on prévoyait une hausse
de l'agio et inversement.

La professionnalisation est bien lancée
Mais il y a une dizaine d'années, le cercle des
investisseurs a commencé a s'élargir lente-
ment, obligeant les fonds immobiliers a se
profiler. Vu la concurrence croissante, ils ont
globalement commencé a séduire les investis-
seurs. Entre-temps, beaucoup d'investisseurs
se sont professionnalisés et sont devenus plus
exigeants. Le secteur a donc introduit des
chiffres clés uniformes pour améliorer la trans-
parence et la comparabilité et multiplié réu-
nions de direction, visites d'immeubles et
manifestations destinées aux investisseurs.
Les fonds immobiliers ont été de plus en plus
contraints d’investir avec un rendement initial
compétitif. De nos jours, les investisseurs font
des distinctions beaucoup plus fines entre

les propriétés rendement/risque, p.ex. pour
savoir s'il faut investir dans des immeubles
commerciaux ou d'habitation et quel est leur
emplacement.

La professionnalisation croissante de ces der-
niéres années sur le marché des fonds immobi-
liers est loin d’'étre terminée. Désormais, les
fonds immobiliers doivent aussi s'affirmer net-
tement plus face a d‘autres catégories de pla-

Dalibor Maksimovic
Global Asset Management

cement. Cela se refléte dans la qualité des rap-
ports de gestion actuels; ils sont plus détaillés
et davantage ciblés sur les besoins des investis-
seurs. De nouvelles formes de produits sont
aussi apparues ces dernieres années, comme
les ETFs3. De nouveaux types d'investisseurs,
venant en partie de I'étranger, manifestent un
intérét croissant pour les fonds immobiliers.
Tout cela soumet cette catégorie de placement
a de nouvelles forces.

Des vecteurs de valeur devenus

plus complexes

Avec le changement des conditions au fil du
temps, beaucoup de vecteurs de valeur créent
actuellement une dynamique supplémentaire.
Ainsi, on décéle souvent des mouvements de
prix guére explicables lors d’augmentations de
capital et de nouvelles cotations. Beaucoup
d'investisseurs entrent a présent sur le marché
des fonds immobiliers. Les professionnels
peuvent en tirer profit, au vrai sens du terme:
ainsi, en raison de directives de placement,

les investisseurs institutionnels doivent p.ex.
investir dans de nouveaux fonds immobiliers,
ce qui augmente la demande et le prix. Pour
cela, ils sont le plus souvent obligés de se
défaire d'autres titres qui ont alors tendance a
faiblir. Bien entendu, ces facteurs peuvent étre
brouillés par le contexte boursier actuel ainsi
gue des déclarations sur la politique monétaire
et les taux d'intéréts.

Si la cote d'un fonds im-
mobilier en bourse est
supérieure ou inférieure
a sa valeur nette d'inven-
taire (VNI), on parle d'un
agio ou disagio. L'agio ou
le disagio correspond
alors a la différence,

en %, entre la cote en
bourse et la VNI.

~

Le taux de capitalisation
est le taux d'intérét, avec
lequel les revenus futurs
(dont les flux de trésore-
rie dans le cas d'im-
meubles) sont escomptés
a la valeur actuelle.

w

Exchange-traded funds:
fonds d'investissement
négociés en bourse et
gérés le plus souvent de
maniére passive.

En outre, il existe aujourd’hui beaucoup plus
d'investisseurs et de négociants professionnels

De nouveaux vecteurs de valeur influent sur le prix
des fonds immobiliers

Sélection de facteurs ayant influé sur le marché des fonds immobiliers ces derniers mois
295
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—— SXI Real Estate Funds TR
Nouvelle cotation CS Real Estate Fund Hospitality
Changements réglementaires (volant anticyclique, révision LPCC/OPCC)

Déclaration de I'institut d'émission américain (Ben Bernanke)
Nouvelle cotation CS Real Estate Fund Green Property

Sources: Bloomberg, UBS
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qui font bouger les cours en se positionnant
p.ex. avant une distribution et en revendant
apres-coup a un cours supérieur. De nos jours,
les professionnels utilisent aussi de nouvelles
pratiques commerciales modernes et partielle-
ment automatisées. Dans le cas du «hidden
size order» (ordre a quantité cachée), seule
une fraction du nombre de titres souhaité est
visible, de sorte que d'autres acteurs du mar-
ché n’en connaissent pas le volume précis. Dés
gu'un ordre partiel est exécuté, la partie sui-
vante prend sa place, etc. Lors des «block
trades» (transactions en bloc), deux parties
négocient entre elles de grandes quantités
d’actions hors bourse. Ici aussi, on en attend
un meilleur prix, en espérant que le placement
de quantités importantes sur le parquet dépas-
sera nettement la demande, surtout les jours
de négoce faibles, et mettra le cours sous
pression.

Autre nouveau vecteur de valeur important
pour les fonds immobiliers: le souci des modifi-
cations réglementaires qui ont récemment fort
augmenté dans le secteur bancaire. L'effet a
été visible au premier trimestre 2013 quand le
Conseil fédéral a décidé d'activer le volant anti-
cyclique. Celui-ci oblige les banques a détenir
des fonds propres supplémentaires correspon-
dant a 1% de leurs positions pondérées en
fonction des risques, auxquelles des biens
immobiliers a usage d'habitation dans le pays
servent de gage immobilier. Bien que le tam-
pon de capitaux ne soit guére important pour
les fonds immobiliers, son activation a entrainé
une certaine retenue auprés des investisseurs.
La révision a la fois de la loi et de I'ordonnance
sur les placements collectifs (LPCC/OPCC) est
également entrée en vigueur début 2013. Avec
elle, la limite d'avance maximale est passée de
la moitié a un tiers de la valeur vénale. Cela
entrainera généralement davantage d'augmen-
tations de capital dans les fonds immobiliers.

Ne pas se cantonner aux prévisions

en matiére de taux

La régle simple «agio élevé = taux bas» et
inversement ne suffit plus, notamment a court
terme, a expliquer I'évolution de la valeur des

36 UBSReal Estate Focus 2014

fonds immobiliers. D'autres véhicules de place-
ment, dont les fondations de placement inves-
tissant directement dans I'immobilier suisse,
pourraient a I'avenir évoluer de maniére simi-
laire aux fonds immobiliers. De maniére géné-
rale, la modernisation du secteur immobilier
est bien lancée et va le rester. Nous recom-
mandons aux investisseurs immobiliers de
suivre la situation de prés et de ne pas appuyer
le moment d'investir dans des fonds immobi-
liers exclusivement sur I'évolution des taux
escomptée.

UN ENGAGEMENT A LONG TERME
NECESSITE UN SUIVI CONSTANT

Dans les mouvements des agios se cachent beaucoup de
vecteurs de valeur que I'investisseur moyen ne décele pas
du tout ou trop tard. Il ne peut donc pas y réagir ou du
moins pas assez tot. Cela s'explique aussi en partie par I'in-
suffisance, voire I'inexistence de rapports et avis d’ana-
lystes professionnels, indépendants et libres d'accés
concernant les titres des fonds immobiliers. L'investisseur
doit donc s'en remettre aux conseils de spécialistes.

Bien que les fonds immobiliers soient le plus souvent des
placements a long terme, il convient de vérifier réguliére-
ment les positions. En priorité, il faut s'assurer que I'inves-
tissement est toujours conforme a I'objectif de placement
personnel. En outre, I'investisseur doit décider comment
agir en cas de mesures touchant les capitaux. Citons ici
I'exemple des augmentations de capital. Une partie des
droits qui reviennent a l'investisseur n'est pas négociée a
la bourse. Il devrait donc analyser plus en détail ces droits
afin de décider comment procéder. Une solution possible:
des produits de placement qui investissent dans des fonds
immobiliers cotés et pour lesquels les missions de suivi
sont déléguées au gestionnaire du portefeuille.




Retour a la normale pour les marchés
immobiliers mondiaux

Pour les actions immobiliéres, la principale
impulsion devrait venir de la croissance
des revenus. Les titres immobiliers
devraient faire moins bien que I'ensemble
du marché au S1 2014, mais générer un
rendement plus intéressant que les obli-
gations.

Pour les actions immobilieres mondiales, 2013
a été une année boursiére presque normale
avec une performance globale de 9% environ.
Selon l'indice immobilier global UBS le rende-
ment moyen de ces dix derniéres années est
du méme ordre de grandeur. Les actions mon-
diales (MSCI World Index) ont réalisé un rende-
ment nettement supérieur avec une perfor-
mance d'environ 31%.

Avec la crise financiere en 2007, les actions
immobilieres se sont également laissé distancer
par le marché d‘actions global, avec une diffé-
rence de rendement de prés de 20%. La rela-
tive bonne performance des actions mondiales
venait déja des mauvais résultats des investisse-
ments immobiliers. La performance relative-
ment mauvaise des actions immobiliéres I'an
dernier s'explique par contre par le rendement
trés élevé des actions mondiales.

Actions immobiliéres plus surévaluées

De 2009 a 2012, les actions immobiliéres ont
fait mieux que I'ensemble du marché (voir
graph.). Ceux qui ont investi dans des titres
immobiliers apres la crise financiéere ont bénéfi-
cié en moyenne d'un rendement annuel de
14%. Cette surperformance provenait récem-
ment plus d'une valorisation élevée que d’'une
hausse des bénéfices. Les actions immobilieres
étaient donc de plus en plus exposées a un
risque de correction. De fait, quand la courbe
des taux a commencé a remonter au début de
I'été 2013, elles n‘ont pas tardé a s'effondrer.
La performance des actions immobilieres
cotées en bourse est redevenue positive au S2,
mais est restée nettement inférieure a la per-
formance globale.

Les actions immobilieres se négocient actuelle-
ment avec une décote de 9,3% par rapport
aux valeurs d'inventaire nettes; la moyenne sur
dix ans est d’environ 3,5%. Le rapport cours/
bénéfice reflete I'espoir d'une reprise écono-
mique et d'une solide croissance des revenus
locatifs. La valorisation des actions immobi-

lieres semble donc équitable, voire attrayante.
Comparés a lI'ensemble du marché, les titres
immobiliers n‘ont pourtant fait que normaliser
leur surévaluation relative, notamment grace
a une meilleure valorisation. Fin 2007, malgré
une performance tres négative, les actions
étaient toutefois plus surévaluées qu’au-
jourd’hui, ce qui nous rend confiants pour
2014,

Thomas Veraguth
ClO Wealth Management
Research, UBS SA

La croissance des revenus, nouveau
moteur

Ces derniéres années, les actions immobiliéres
ont surtout été soutenues par la baisse des
colts de financement et des taux de capitalisa-
tion et la hausse des valorisations. La crois-
sance des revenus comme moteur de rende-
ment durable revient désormais au premier
plan. Une hausse de 0,25% du taux de capita-
lisation (taux d'intérét utilisé lors de I'évaluation
de portefeuilles immobiliers pour I'escompte
des futurs revenus locatifs) se compense en
principe par une croissance de 4 a 5% des
revenus locatifs. Comme nous tablons sur une
amélioration des facteurs fondamentaux sur le
marché immobilier direct, les chances que les
revenus locatifs augmentent restent intactes.
Nous prévoyons pour 2014 une meilleure
absorption des surfaces et une nouvelle baisse
des taux de vacance. Les sociétés immobilieres
en profitent: elles renforcent leur base de reve-
nus et augmentent la valeur estimée de leurs
portefeuilles immobiliers. Nous prévoyons cette
année une croissance de 5 a 6% des valeurs
immobilieres pour I'ensemble du marché.

2013 n'a pas été une bonne année pour les actions
immobilieres mondiales

Performance relative des actions immobilieres mondiales par rapport aux actions mondiales;
indice au 1¢" janvier de |'année = 100
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Sources: Bloomberg, UBS
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La croissance externe, avec des acquisitions
stratégiques, des transactions de portefeuille et
méme des reprises, devrait devenir en 2014 un
élément décisif, car les rendements initiaux
restent nettement supérieurs aux colts de
financement, actuellement avantageux. Les
acquisitions ou les programmes immobiliers en
valent la peine, surtout pour les entreprises
négociées avec une prime par rapport aux
valeurs d'inventaire nettes. Si ces immeubles
sont acquis ou développés avec une valeur de
marché équitable, ils ont du point de vue de
I'investisseur plus de valeur dans le contexte du
portefeuille d'entreprises. Si la croissance
externe est effective, les actions immobilieres
devraient bénéficier d’'impulsions positives sup-
plémentaires.

La fin de la politique monétaire souple
comporte des risques

L'institut d'émission américain devrait cette
année abandonner graduellement sa politique
d'assouplissement quantitatif. Les taux a long
terme devraient donc peu a peu remonter
davantage que ceux a court terme. Quand la
courbe des taux se redresse, les actions réa-
lisent en principe un meilleur rendement que
les entreprises immobilieres cotées en bourse,
car elles profitent directement de la reprise.
Alors que les attentes des investisseurs concer-
nant les co(ts de financement et les taux de
capitalisation sont immédiatement revues a la
hausse, les recettes locatives sont liées a
moyen ou long terme, ce qui freine dans un
premier temps la croissance des résultats des
titres immobiliers. Si un nouveau choc de taux
devait se produire, la réaction du marché ne
devrait plus étre aussi violente qu’en mai/juin
2013. D'une part, l'univers des placements
immobiliers est actuellement valorisé a un
niveau plus bas qu’il y a un an. D'autre part, le
marché anticipe déja l'inversion graduelle de la
tendance dans la politique monétaire déja timi-
dement entamée par la FED le 18 décembre
2013. Une chose est certaine: un contexte de
hausse des taux crée une situation moins favo-
rable pour les sociétés immobiliéres sur le mar-
ché des capitaux.

Les actions immobiliéres restent plus
rentables que les obligations

La reprise conjoncturelle devrait se poursuivre
en 2014. La croissance économique se traduit
en général par une croissance des résultats
dans un délai de six a neuf mois. Les taux amé-
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ricains devraient remonter d’environ 0,5 point
d'ici fin 2014, ce qui pourrait se ressentir sur la
performance annuelle, avec une baisse pou-
vant atteindre jusqu’a 5 points de pourcentage.
Nous prévoyons donc en 2014 pour les actions
immobilieres mondiales un ralentissement de la
croissance des résultats, qui les rameénera a leur
moyenne a long terme de 6 a 7% et a un ren-
dement sur dividendes attrayant, supérieur a
4%. Nous pensons en outre que la valorisation
relative des titres immobiliers par rapport a
I'ensemble du marché d'actions va continuer a
diminuer, ce qui va accroitre progressivement
leur attractivité relative. Comme un tel proces-
sus s'étire sur plusieurs mois, I'année qui vient
devrait offrir de bonnes opportunités d'achat.
Les immeubles cotés en bourse devraient en
2014 encore réaliser un meilleur rendement
que les obligations. C'est pourquoi nous con-
seillons aux investisseurs surpondérés en obli-
gations de les échanger graduellement contre
des actions immobiliéres.

POSITIONNEMENT POUR 2014

Dans le contexte actuel de reprise mondiale modérée et de
|égére hausse des taux, nous misons sur les sociétés immo-
bilieres présentant un bilan solide et un taux d'endette-
ment optimal. Nous préférons les dettes a long terme a
taux fixe, ce qui garantit des paiements stables dans une
phase de hausse des taux. Du c6té des actifs du bilan, nous
privilégions les contrats de bail a court ou moyen terme car
ils peuvent étre adaptés rapidement a une hausse de ['in-
flation et des loyers. De ce point de vue, les immeubles
d’'hotels et I'immobilier résidentiel présentent des opportu-
nités de croissance supérieures a la moyenne, puisque la
durée de bail moyenne (elle peut méme n'étre que d'une
journée pour les entreprises hotelieres) y est plus courte
que dans le cas des immeubles industriels ou hospitaliers
ou de ceux loués a long terme par les pouvoirs publics. Les
sociétés immobilieres développant des programmes immo-
biliers promettent également une meilleure croissance des
résultats que les simples bailleurs. Nous privilégions aussi
les sociétés immobilieres dont les titres devraient voir leur
valeur augmenter. Les entreprises australiennes, chinoises,
britanniques, japonaises et aussi américaines devraient
particulierement bien tirer leur épingle du jeu. En revanche,
les entreprises de Hongkong et de Singapour sont plus
sensibles aux hausses de taux. Sur ces deux marchés, les
taux actuellement (trop) bas sont davantage intégrés dans
le prix qu’en Europe ou aux Etats-Unis par exemple.




Theme spécial

L'immobilier comme placement

a long terme

Ni les besoins en placements des investis-
seurs institutionnels, ni les besoins en
logements des investisseurs privés ne
suivent les prix du marché immobilier.
Lors d’engagements immobiliers, plu-
sieurs facteurs plaident donc en faveur
d’un placement a plus long terme. Une
stratégie d'investissement adéquate per-
met de limiter les risques résiduels.

Depuis 2006, les Suisses débattent de I'exis-
tence d'une bulle immobiliere. Jusqu’a présent,
il n'y a pas eu de correction et, depuis, les prix
ont a nouveau fort augmenté dans de nom-
breux secteurs. Cela s'explique en partie par le
super-cycle que la Suisse a pu réaliser suite a la
crise financiére. Les investisseurs privés et insti-
tutionnels doivent décider si de nos jours, cela
vaut encore la peine d'investir dans I'immobilier.
Pour I'évaluation a plus long terme, trois critéres
préalables sont importants: la cyclicité du prix

des placements immobiliers, leur capacité a
protéger de l'inflation et la minimisation d'une
perte de fortune dans le portefeuille mixte.

Un long cycle de prix pour I'immobilier
L'offre immobiliére évolue beaucoup plus lente-
ment que la demande. C'est parfois lié a des
distorsions lors de la formation des prix, par
manque de loyers du marché (loyers régulés) et
du fait de I'adaptation a retardement du parc
immobilier aux signaux émis. Les principaux
leviers de la demande sont I'évolution conjonc
turelle et I'attrait de I'emplacement dont
dépendent d'autres facteurs, comme les béné-
fices des entreprises, les revenus, les intéréts

et la migration. D'ou des fluctuations de prix,
sous forme de cycles a plus long terme. Ce
modele de cyclicité s'observe dans beaucoup
de pays. L'un des plus vieux exemples en est
I'indice Herengracht aux Pays-Bas, qui remonte
al'an 1628.

Prof. Dr Pascal Gantenbein
Université de Bale
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L'analyse des cycles immobiliers révele deux
aspects: d'une part, les phases d'un cycle
peuvent durer de nombreuses années. Rappe-
lons ici la crise immobiliére suisse des années
1990, ou les prix ont seulement touché le fond
une décennie apreés le début de la déprécia-
tion. D'autre part, moyennant des conditions
économiques, politiques, juridiques et sociales
intactes, les marchés immobiliers s’en sont tou-
jours remis, méme aprés des crises graves. Cela
plaide en faveur d'une perspective a long
terme pour les investissements immobiliers et
d’'un renoncement a des ventes paniques en
cas de baisse.

Cependant, toutes les institutions disposant
d’un horizon économique lointain ne peuvent
pas se permettre une perspective de place-
ment a si long terme. Cette situation para-
doxale concerne p.ex. les caisses de pension:
elles détiennent des obligations dont le verse-
ment n’intervient que dans 30, 40 ou 50 ans,
ce qui permettrait une stratégie de placement
a trés long terme. A part les assurances, au-
cune autre institution ne dispose d‘un tel hori-
zon de placement. Concrétement, celui-ci se
réduit toutefois a un délai court en raison du
contréle régulier. Nonobstant le potentiel a
long terme d'un placement, les institutions de
prévoyance peuvent étre contraintes de s'en
séparer en cas de baisse. Au milieu des années
1990, des caisses de pension tombant a
découvert a cause de la crise immobiliere ont
encore été contraintes par le régulateur de se
défaire de leurs biens immobiliers au prix de
lourdes pertes. Cela a été défavorable a

double titre: d'une part, les ventes ont eu un
effet procyclique juste au moment le moins
propice, quand les prix touchaient de toute
facon le fond. D'autre part, a plus long terme,
les problémes se seraient résolus presque par
eux-mémes. Il faut espérer qu’on en ait tiré les
lecons pour la prochaine correction, qui ne
manquera pas d‘arriver.

Aucune protection absolue contre
I'inflation

Les constats empiriques en faveur d'une pro-
tection de I'immobilier contre I'inflation sont
controversés et dépendent a chaque fois des
conditions générales. D'un c6té, les loyers
impliquent une adaptation graduelle a I'infla-
tion, ce qui se répercute a son tour sur I'évalua-
tion de I'immobilier. Mais selon le régime légal
du bail et la situation du marché, cette adapta-
tion est plus ou moins rapide. D'un autre coté,
I'expérience montre que quand I'inflation est
forte, la valeur des biens immobiliers affiche
une assez grande stabilité.

La protection relative contre une forte inflation
qui en résulte varie toutefois dans la durée et
ne vaut pas partout ni pour tout immeuble,
d'autant que des glissements se produisent
dans la demande et que certains biens se
déprécient avec le temps, en raison de normes
désuétes. Cela s'observe surtout avec les
immeubles a usage commercial qui ont en
moyenne une dépréciation plus forte que les
immeubles d’habitation. L'exemple de la Suisse
montre aussi que la lutte contre I'inflation com-
porte des phases caractérisées par de fortes

Allocation optimale du portefeuille selon le critere de

la préservation de la fortune

Propriété du logement & usage propre a des horizons de placement différents, en %

Le graphique illustre la pondération
des différentes catéqgories d‘actifs du
portefeuille au début de la phase d'in-
vestissement en fonction de I'horizon

de placement. L'exemple de calcul

repose sur un investisseur privé réti-

cent a prendre des risques, dont le cri-

tére de placement est la préservation

du patrimoine. Il pourrait financer le

bien immobilier par ses propres fonds:

le prix du bien y correspond a la moitié

de sa fortune initiale. Avec un horizon
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Horizon de placement en années

I Bien immobilier W Actions
Obligations Marché monétaire

I Hypothéque

tres lointain (en I'occurrence a partir
de 38 ans), cela vaut la peine de recou-
rir @ un crédit hypothécaire pour aug-
menter la position en actions dans le
portefeuille, méme si les fonds propres

Source: Prof. Dr Pascal Gantenbein, Université de Bale
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pertes sur le prix de vente escompté. Il semble
donc qu’une certaine protection existe seule-
ment sur le tres long terme et a des périodes
d'inflation exceptionnelle.

La protection grace a I'optimisation

du portefeuille

Les investisseurs peuvent réduire le risque
d'une perte de fortune en gardant des place-
ments a long terme. En raison de la longueur
des cycles de prix et de la protection limitée
contre l'inflation, cela vaut aussi pour les place-
ments immobiliers. Vient s'y ajouter un autre
point: lors de l'ouverture d’un crédit, les
risques de fluctuation de la fortune nette aug-
mentent parce que les corrections de prix
doivent étre résorbées par les fonds propres.

L'acquisition d’un immeuble vaut seulement

la peine a partir d'un certain horizon de place-
ment, les risques se diversifiant un peu avec

le temps. Si un acquéreur ne dispose pas de
fonds propres suffisants, le calcul montre que
selon la tolérance au risque, une acquisition
vaut seulement la peine a partir d'un horizon
d’environ 10 a 20 ans. Si I'acheteur posséde
des fonds propres suffisants, le risque d'une

perte de fortune est certes moins critique.
Mais pour optimiser son portefeuille,

il devrait néanmoins recourir a un crédit hypo-
thécaire et en investir par exemple une partie
dans des actions. La figure montre I'allocation
optimale du portefeuille d'un investisseur
privé qui dispose de fonds propres suffisants
pour I'achat immobilier, en fonction de I'hori-
zon de placement.

Un financement sain comme clé

du succes

La cyclicité des prix, le risque d'inflation et une
éventuelle perte de fortune font qu’un horizon
de placement lointain est indiqué dans beau-
coup de cas, dans I'immobilier. Mais il faut réu-
nir d'autres conditions pour que des immeubles
puissent servir de placements a long terme.

Outres des mesures destinées a maintenir la
valeur de I'immeuble (des rénovations), il faut
au préalable un financement sain et de I'endu-
rance en raison de la cyclicité. L'existence de
liquidités suffisantes pour servir les intéréts, les
droits et d'autres paiements constitue la base
nécessaire pour surmonter méme une baisse
de plusieurs années.

QUELLE EST LA DUREE DES CRISES IMMOBILIERES?

La longue crise immobiliere des années 1990
en Suisse a duré une dizaine d’années, avec
une baisse des prix sur huit ans (de 1990 a
1998), suivie de deux autres années ou les prix
sont restés bas. Le tournant est seulement
intervenu aprés I'an 2000. Dans une comparai-
son transversale, cette crise immobiliere en
Suisse compte ainsi parmi les phases de correc-
tion d'une durée supérieure a la moyenne. De
1990 a 1999, la perte réelle sur le prix de vente
escompté atteignait en moyenne 38%. Car-
men M. Reinhart et Kenneth S. Rogoff, auteurs
de I'ouvrage «This Time is Different — Eight
Centuries of Financial Folly» (2011), ont étudié

le déroulement de plusieurs crises. Dans un
chapitre de leur livre ainsi que dans I'essai «The
Aftermath of Financial Crises» (NBER Working
Paper 14656, 2009), ils démontrent que les
crises immobilieres suite a des crises bancaires
durent cing a six ans, dans la moyenne inter-
nationale et historique. Parmi les exceptions
extrémes, citons la crise immobiliere japonaise
aprés 1992, avec une durée de 17 ans. D'apres
leur étude, la perte moyenne sur le prix de
vente escompté, entre le point culminant et le
prix plancher, séleve a 35,5 %. Ces dimensions
s'adaptent aujourd’hui relativement bien a la
crise immobiliere américaine aprés 2007.
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