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Fonds immobiliers

Le bon moment d’acheter

Les agios des fonds immobiliers cotés sont de nouveau orientés a la baisse. lIs se situent
désormais, en moyenne, a 5,9%. Il faut remonter a 1997 pour trouver ce niveau. Pourtant, la
valeur de 'immobilier sous-jacent résiste. La baisse est due essentiellement au désintérét
des investisseurs institutionnels. Ce qui n'est pas forcément une mauvaise nouvelle, car, a ce
niveau, les opportunités d’achat sont nombreuses.

Il n’a jamais été aussi bon marché d’acheter des fonds immobiliers depuis 25 ans.

mmoday, le média de limmobilier indi-

rect en Suisse, avait annoncé, le mois

dernier, que plusieurs spécialistes esti-
maient que la baisse des fonds de place-
ment immobiliers était terminée. Eh bien,
malheureusement, force est de constater
quils se sont trompés, puisque les agios
ont de nouveau chuté, tombant aujourd’hui
a5,9%, alors qu’ils étaient encore a10,8% a
la fin du mois de septembre!
Parallélement, lindice SWIT a reculé de
4,33% en octobre et cette contre-perfor-
mance amene le rendement annuel de l'in-
dice en territoire négatif, a -4,3%.

Une situation intéressante pour
les investisseurs

Pour les investisseurs, la perte est de 3,5
milliards de francs pour le mois d’octobre,
avec une capitalisation boursiere de I'en-
semble des fonds immobiliers cotés qui
atteint désormais 56,5 milliards de francs.

Ceci dit, la situation peut quand méme étre
intéressante. En effet, il n'a jamais été aussi
bon marché d’acheter des fonds immobi-
liers depuis maintenant 25 ans. Des achats
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d’autant plus intéressants que la baisse de
ces derniers mois n'est pas essentiellement
due a une dévalorisation des actifs immo-
biliers sous-jacents, mais plutot un désin-
terét des investisseurs institutionnels, qui
se tournent désormais davantage, pour
leurs nouveaux investissements, vers les
obligations que vers les fonds immobiliers.
Avec, en outre, un potentiel de hausse as-
sez important, puisque l'agio historique du
secteur se situe alentour de 18%. Mais si les
perspectives a long terme semblent saines,
reste a savoir jusqua quand la baisse a
court terme va se prolonger.

Une marge de progression

Moins de vingt fonds, actuellement, af-
fichent encore un agio positif. Et ce sont
dailleurs, mois aprés mois, toujours les
mémes qui conservent la confiance des
investisseurs. Ces derniers continuent d’ail-
leurs clairement de preféerer immobilier
résidentiel, dont I'agio est encore d’environ
7%, a l'immobilier commercial, dont le di-
sagio touche les -10%, comme au creux de
la crise de 2008. Dans les deux cas, le po-
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tentiel de hausse est énorme, puisque, en
2021, a son sommet, I'agio de limmobilier
commercial avait dépasse 30% et celui de
limmobilier résidentiel tutoye les 50%.
Certes, il n'est pas du tout certain que 'on
retrouve un jour ces chiffres, environne-
ment des taux dintérét ayant beaucoup
changé, mais entre les tréfonds actuels et
les sommets d'il y a deux ans, il y existe trés
certainement une marge de progression.
Reste maintenant a savoir dans quel fonds
il faut se lancer, si 'on veut investir. Si l'on
suit le mouvement, on remarque que les
investisseurs privilégient depuis plusieurs
mois une poignée de fonds, toujours iden-
tiques. Méme si, pour ces derniers aussi, les
agios sont parfois fortement en baisse ces
derniers mois.

Les investisseurs privilégient
toujours les memes fonds

Fin octobre, c’'est StreetBox qui fait la
course en téte, suivi par Immofonds,
La Fonciére et FIR, les seuls fonds dont
les agios dépassent encore les 20%.
Plus étonnant, UBS Swiss Sima, qui repré-
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sente a lui seul environ 20% du marché, et
qui reste, de trés loin, le fonds le plus liquide
du secteur, a connu une nette baisse en oc-
tobre, plus importante que la moyenne du
marché. Son agio n'est plus que de 17%. Il
était encore de presque 23% au 30 sep-
tembre dernier.

Si les investisseurs privileégient toujours
les mémes fonds, il en va de méme pour
les fonds quiils évitent. On retrouve ici les
«usual suspects», des fonds comme Helve-
tica Swiss Commercial, CS REF internatio-
nal, Suisse Romande Property Fund et CS
REF Interswiss, tous ayant des disagios su-
périeurs a -25%. Avec, comme cela devient
habitude depuis plusieurs mois mainte-
nant, une forte décote pour les fonds du
Crédit Suisse, qui n'arrivent toujours pas a
retrouver la confiance des investisseurs.

Des écarts qui restent intéressants

Le spread entre le rendement sur distribu-
tion des fonds, qui s'élevait, en moyenne,
a2,9% a la fin octobre, et les emprunts de
la Confédération reste assez important,
s‘approchant des 180 points de base. Mais
attention: c’'est une moyenne, et pour cer-
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tains fonds, dont ceux qui restent les plus
recherchés, le spread baisse rapidement
et n'atteint parfois plus que 100 points de
base. Pas slr que ce soit suffisant pour
convaincre les institutionnels de continuer
dinvestir dans limmobilier plutét que dans
les obligations.

Cela dit, la situation des fonds reste saine,
avec un coefficient d’endettement qui
tourne aux alentours de 23%, et une quote-
part des charges d’exploitation par rapport
a la valeur du marché (TERref MV) qui de-
meure raisonnable, a 0,85%.

Daailleurs, le marché connait un léger
sursaut de dynamisme, avec larrivée en
Bourse d’'un nouveau fonds, le 7 novembre,
ZIF Immobilien Direkt Schweiz. Sans comp-
ter le lancement de trois nouveaux fonds,
sur le marché non coté, entre la fin octobre
et le début décembre. Signe que certains y
croient encore.

Les societés immobilieres moins
touchees

Etrangement, les sociétés immobilieres
ont été moins impactées ces derniéres se-
maines que les fonds cotés. Certes, elles

continuent d’étre a la peine, avec un disa-
gio moyen de -2,5%, mais la situation était
pire fin septembre, quand le disagio était de
-3,7%. Reste que, sur la quinzaine de véhi-
cules suivis par Credit Suisse Asset Mana-
gement, il 'y en a que trois a avoir un agio
positif, dont Intershop, qui caracole en téte,
avec un agio de plus de 28%. A linverse,
dans ce secteur aussi, certaines sociétés
immobilieres semblent étre délaissées par
les investisseurs, comme Zueblin et Hiag
Immobilien, dont les disagios dépassent les
-30%. Méme le géant Swiss Prime Site af-
fiche désormais un agio légérement négatif
de -0,5%.

Pourtant, sur le long terme, les sociétés
immobilieres restent plus intéressantes
que les fonds cotés, puisque sur 5 ans,
elles affichent une performance annuelle
moyenne de 4,9%, alors que cette perfor-
mance n'est que de 2,8% pour les fonds.
Idem pour le rendement de distribution, qui
est de 3,6% pour les sociétés immobilieres,
alors qu'il n'est que de 2,9% pour les fonds
cotes.
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