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Editorial

 Daniel Kalt

 Claudio Saputelli

Chère lectrice, cher lecteur,

«Les immeubles sont au cœur de presque toutes les aff aires», estime Donald 

Trump, milliardaire américain de l’immobilier. Il a raison en partie seulement. Cer-

tes, l’univers quotidien des auteurs de cette nouvelle publication UBS real estate 

focus concerne presque exclusivement l’immobilier. Mais au centre de chaque af-

faire, il y a toujours notre cliente ou notre client. Grâce à elle ou lui, nous sommes 

confrontés à des questions et missions très variées qui vont du simple conseil en 

matière d’immobilier au fi nancement complexe d’un grand projet d’un partenariat 

public-privé. 

L’expérience acquise par le contact avec la clientèle s’enrichit en plus du fait qu’à 

intervalles réguliers, les équipes du secteur immobilier d’UBS discutent et s’entrai-

dent au niveau technique, au sein d’un réseau spécifi que. Elles y abordent des thè-

mes et des axes d’engagement thématiques actuels, de sorte que ces dernières 

années, elles ont constitué un vaste puits de connaissances immobilières. Avec notre 

nouvelle étude détaillée du marché immobilier UBS real estate focus, nous voulons 

vous donner accès à ce savoir-faire sur une base annuelle. Car en fi n de compte, 

c’est justement en cherchant des solutions immobilières spécifi ques à chaque client 

que nous sommes sans cesse mis au défi  et obligés d’explorer de nouveaux domai-

nes de connaissances et de concevoir des projets inédits.  

UBS real estate focus est divisé en quatre chapitres. Le premier chapitre, «Moteurs 

du marché immobilier», éclaire les principaux facteurs macro-économiques des mar-

chés immobiliers suisses. Les deux chapitres suivants, «Immeubles d’habitation» et 

«Immeubles commerciaux et usages spéciaux», se concentrent sur les placements 

immobiliers directs. En revanche, le quatrième et dernier chapitre est consacré aux 

placements immobiliers indirects, donc aux immeubles cotés en bourse ainsi qu’aux 

fondations de placement. Chaque chapitre s’ouvre sur un aperçu du marché, suivi 

de trois thèmes ciblés, éminemment actuels en ce moment aux yeux des acteurs du 

marché. La structure modulaire de l’étude vous permet de vous faire rapidement 

une idée d’ensemble des marchés et tendances.  

Avec UBS real estate focus, nous espérons pouvoir vous aider dans vos prises de 

décision concrètes en matière d’immobilier. A cet eff et, dans les diff érents articles 

ciblés, nous jetons un pont entre l’analyse et la pratique et nous donnons briève-

ment nos recommandations dans un encadré. Parce que nous partageons tout à fait 

l’avis de Donald Trump sur un point: «Pour bâtir votre fortune et améliorer votre 

sens des aff aires, vous devez connaître l’immobilier comme votre poche.»  

Dans cet esprit, nous vous souhaitons une agréable lecture.

 Claudio Saputelli

Head Real Estate Research 

Wealth Management Research

 Daniel Kalt

Chief Economist Switzerland

Wealth Management Research
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En bref

Immeubles d’habitation

Les prix proposés pour les logements en 

propriété continuent à grimper allègre-

ment. L’accalmie escomptée ces derniers 

trimestres n’a pas eu lieu. L’opinion publi-

que craint donc de plus en plus une bulle 

immobilière, et ce n’est pas sans raison. 

La prudence est de mise. Page 10

Le marché des logements locatifs est 

stable et off re une marge de progression. 

En raison du niveau des prix des immeu-

bles locatifs, les immeubles commerciaux 

sont de plus en plus prisés par les inves-

tisseurs. Page 12

En point de mire

L’imposition de la valeur locative 

enfreint la fi scalité classique

L’imposition de la valeur locative en tant 

que revenu fi ctif est contestée. Les dis-

cussions sur sa suppression ou son main-

tien durent depuis des années. Soucieux 

de simplifi er le système fi scal, le Conseil 

fédéral s’est prononcé l’été dernier en 

faveur de sa suppression intégrale. 

Page 13

Versement anticipé du 2e pilier – un 

jeu dangereux

Depuis 1995, on estime à environ 520 000 

le nombre de versements anticipés de 

fonds de prévoyance. En 2010, le capital 

ainsi versé devrait dépasser 35 milliards 

de francs. Mais les répercussions éven-

tuelles sur de futures prestations de pré-

voyance restent inconnues. Les risques 

sont donc à prendre en compte. Page 15

Le logement avec services est 

de plus en plus prisé

Le concept novateur du logement avec 

services répond au besoin d’une meilleure 

qualité d’habitat et à un plus grand bien-

être en zone urbaine. Déjà établi en 

beaucoup d’endroits à l’étranger, il est 

aussi de plus en plus souvent demandé 

en Suisse. Page 17

Immeubles commerciaux et 

usages spéciaux

Malgré la crise économique mondiale, 

le marché des immeubles de bureaux 

s’en sort bien. En raison de la pression 

des coûts des locataires, nous prévoyons 

une plus forte dispersion de la perfor-

mance entre emplacements centraux et 

périphériques. Page 20

L’appréhension des consommateurs suis-

ses reste limitée par rapport au niveau 

international. Les bénéfi ciaires en sont 

le commerce de détail, mais aussi le sec-

teur immobilier. La qualité des surfaces 

proposées est un critère de plus en plus 

important pour la réussite du placement. 

Page 22

En point de mire

Le partenariat public-privé – bien 

plus qu’une formule toute faite

Public et privé collaborent depuis tou-

jours. Dans les partenariats public-privé, 

il ne s’agit pas seulement de collabora-

tion, mais de processus destinés à la 

structuration, l’attribution des risques, 

l’adjudication et la réglementation d’un 

tel partenariat. Page 23

L’immobilier hospitalier en pleine 

mutation

Le paysage hospitalier suisse est com-

plexe. Il bouge fortement dans sa struc-

ture, ses éléments constructifs et les 

conditions générales de son fi nancement. 

Cette mutation off re des opportunités 

intéressantes aux investisseurs. Page 25

Les placements immobiliers inter-

nationaux off rent des opportunités 

de diversifi cation

Le marché de l’immobilier mondial pos-

sède une structure très nationale, voire 

régionale, ce qui en complique l’accès. 

Les produits immobiliers directs et indi-

rects facilitent l’accès au marché et of-

frent des opportunités de diversifi cation 

qui gagnent en importance dans une 

économie mondiale. Page 27

Immeubles cotés en bourse et 

fondations de placement

En 2010, les actions immobilières ont 

bénéfi cié d’un environnement économi-

que propice et contribué elles aussi à la 

réussite, mais 2011 sera nettement plus 

diffi cile. Page 30

Les fonds immobiliers suisses cotés en 

bourse sont intéressants par leur carac-

tère à la fois d’actions, d’obligations 

et d’immeubles. Cette constellation se 

refl ète aussi dans le profi l risque / rende-

ment et les rend notamment attrayants 

dans un portefeuille mixte. Page 31

En point de mire

Progression des actions immobilières 

suisses 

Nouvelles cotations, augmentations de 

capital et reprises sont pour ainsi dire à 

l’ordre du jour dans ce segment relative-

ment récent du marché des actions suis-

se. Malgré de grands changements et 

une expérience limitée, les principales 

actions immobilières suisses conviennent 

aux investisseurs défensifs qui préfèrent 

les placements à long terme. Page 33

Evolutions et tendances des fonds 

immobiliers cotés en bourse

Actuellement, les fonds immobiliers suis-

ses sont prisés à la fois par les investis-

seurs privés et institutionnels. La forte 

demande a élargi l’éventail des produits 

et amélioré la transparence. Les augmen-

tations de capital et les nouvelles cota-

tions devraient continuer à animer l’évo-

lution du marché. Page 35

Les groupes de placements 

immobiliers des fondations de 

placement progressent

Les placements immobiliers des fondations 

de placement se caractérisent par une 

dynamique remarquable et une position 

forte sur le marché. Ils off rent d’intéres-

santes propriétés de produits; les apports 

en nature des caisses de pension contri-

buent grandement à la croissance. 

Page 37
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Moteurs 
du marché 
immobilier 

Les indicateurs sont 
toujours au vert pour les 
principaux moteurs de 
la demande immobilière.
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Moteurs du marché immobilier

Conjoncture et revenus

Pour les deux prochaines années, nous 

prévoyons des taux de croissance de plus 

de 2% pour l’économie suisse. Ce taux est 

nettement supérieur à la moyenne histori-

que et aura des incidences positives sur 

les prix de l’immobilier.

L’économie suisse est relancée depuis la moitié 

de l’année 2009. La récession y a été nette-

ment plus faible que dans la plupart des autres 

pays occidentaux. Le redressement de l’écono-

mie est non seulement plus rapide que prévu, 

mais aussi plus soudain qu’ailleurs en Europe. 

D’après le Secrétariat d’Etat à l’économie 

(Seco), depuis la fi n de la récession, le produit 

intérieur brut (PIB) après correction de l’infl a-

tion a augmenté à des taux de croissance an-

nualisés de 3% en moyenne et dépassé à nou-

veau au troisième trimestre 2010 le niveau 

d’avant la crise.

Main-d’œuvre qualifi ée suffi sante et 

bilans réjouissants

Il est probable que l’un des fondements de la 

dynamique étonnamment forte de l’économie 

suisse soit la libre circulation des personnes 

avec l’Union européenne. Elle stimule la crois-

sance en facilitant l’embauche de personnel 

qualifi é par les entreprises. La croissance 

démographique qui en résulte encourage di-

rectement la consommation et les investisse-

ments dans la construction et alimente ainsi 

directement le PIB. Contrairement à beaucoup 

d’autres pays des pays occidentaux industriali-

sés, les bilans publics et privés helvètes sont 

réjouissants. La Suisse fait en eff et partie des 

rares pays n’ayant pas vécu au-dessus de leurs 

moyens avant la crise. Par rapport au niveau 

international, la Suisse (Etat, ménages et entre-

prises) dispose d’un patrimoine net à l’étranger 

très élevé, supérieur à 100% du PIB. Même si 

l’on compare seulement les fi nances publiques, 

elle occupe une position enviable, avec un bud-

get frôlant l’équilibre et un endettement brut 

d’environ 40%. Dans la crise actuelle de la 

dette, sa situation de départ est donc nette-

ment meilleure que celle de la plupart des 

autres pays occidentaux, fortement endettés.

Après la forte relance des derniers trimestres, 

nous prévoyons une croissance économique un 

peu plus faible, mais toujours solide. Elle est 

soutenue par la politique monétaire extrême-

ment expansive de la Banque nationale suisse 

(BNS), la reprise de l’économie mondiale et 

l’immigration continue. Concrètement, nous 

prévoyons une croissance de 2,3% en 2011 et 

de 2,1% en 2012. C’est nettement supérieur 

au taux de croissance moyen de 1,7% sur les 

30 dernières années. En raison du franc fort, la 

croissance ne devrait toutefois plus être autant 

dynamisée par l’exportation que dans les an-

nées avant la crise et davantage puiser dans le 

secteur intérieur.

La croissance économique soutient 

la demande immobilière

D’après les études internationales, l’élasticité 

des revenus par rapport à la demande en loge-

ments est un peu inférieure à 1. Cela signifi e 

qu’une hausse des revenus de 1% entraîne 

une augmentation des dépenses de logement 

un peu inférieure à 1%. Supérieurs au niveau 

historique, les taux de croissance attendus 

devraient donner lieu à une augmentation tout 

aussi forte des dépenses de logement. A leur 

tour, celles-ci devraient d’une part servir à 

la nouvelle construction de logements, mais 

d’autre part faire aussi grimper les prix des 

immeubles d’habitation existants, en raison de 

la rareté des ressources foncières en Suisse. 

Les prix des surfaces commerciales devraient 

toutefois profi ter également de la forte 

conjoncture intérieure.
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Caesar Lack

Wealth Management Research

UBS SA
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Moteurs du marché immobilier
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La phase historique des faibles taux touche à sa fin

Sources: Bloomberg; UBS WMR
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Actuellement, les taux d’intérêt sont 

extraordinairement bas en Suisse. Nous 

nous attendons à ce que cela change au 

cours de cette année. La solide évolution 

conjoncturelle intérieure, l’augmentation 

des taux d’infl ation que nous prévoyons 

et le nécessaire resserrement de la politi-

que monétaire plaident en faveur de taux 

plus élevés.

Les biens importés constituent plus d’un quart 

du panier servant de base au calcul de l’indice 

des prix à la consommation; les produits pétro-

liers à eux seuls en représentent presque 5%. 

Les mois passés, la solidité du franc suisse a 

entraîné un enchérissement annuel négatif des 

biens d’importation. C’est pourquoi ces der-

niers mois, l’infl ation, mesurée selon l’indice 

suisse des prix à la consommation, était régu-

lièrement inférieure à 0,5% par rapport au 

niveau de l’année précédente. Comme nous ne 

prévoyons aucune nouvelle appréciation du 

franc, cet eff et modérateur du taux de change 

devrait s’estomper progressivement cette an-

née. En outre, les prix des matières premières 

ont fortement augmenté les mois passés; il 

faut s’attendre à ce que la disparition de l’eff et 

du taux de change et la hausse des prix des 

matières premières se traduisent au cours de 

l’année par une hausse des prix des biens d’im-

portation. 

Mais les prix des produits locaux devraient 

également augmenter, en raison du maintien 

d’une forte conjoncture intérieure. Nous nous 

attendons donc à une hausse de l’infl ation à 

presque 1% pour 2011, voire 2% pour 2012.

Première hausse des taux par la BNS 

attendue au premier semestre

UBS Economic Research Suisse prévoit un taux 

d’infl ation plus élevé que la Banque nationale 

suisse (BNS); cette dernière avait surpris en 

revoyant sa prévision d’infl ation nettement à la 

baisse lors de son évaluation de la situation en 

septembre 2010, puis en confi rmant cette pré-

vision en décembre 2010. Nous prévoyons que 

la BNS va relever sa prévision d’infl ation et sans 

doute procéder dès la première moitié de l’an-

née à une première hausse des taux de 0,25%, 

afi n de prévenir une surchauff e de la conjonc-

ture intérieure et des marchés immobiliers. 

Actuellement, les emprunts de la Confédéra-

tion profi tent de leur statut de valeur refuge 

reconnue au niveau international. La crise d’en-

dettement européenne ainsi que l’assouplisse-

ment mondial de la politique monétaire ont 

déclenché une fuite dans les emprunts de la 

Confédération et fait chuter les rendements à 

des niveaux jamais atteints depuis 1965.

A notre avis, les investisseurs doivent toutefois 

s’attendre, à moyen terme, à une hausse des 

taux et des rendements à terme des emprunts. 

Cette année, la reprise conjoncturelle devrait se 

poursuivre et la politique monétaire extrême-

ment accommodante, devenir plus restrictive. 

Anticipant sur ce resserrement, les rendements 

des emprunts obligataires augmentent déjà. 

Globalement, l’adaptation à des taux d’intérêt 

supérieurs devrait être graduelle. Malgré cela, 

les taux devraient rester relativement modérés 

cette année en comparaison historique.

Conditions de fi nancement toujours 

intéressantes

Le fi nancement de l’immobilier restera donc 

avantageux dans un premier temps, ce qui va 

soutenir les prix immobiliers. En ce qui concer-

ne les loyers, il faut s’attendre à ce que le taux 

hypothécaire de référence remonte légère-

ment, au plus tôt dans la seconde moitié de 

l’année. Les hausses des loyers seront égale-

ment modérées pour les surfaces commerciales 

données en location parce qu’en règle géné-

rale, ces dernières sont encore liées à la faible 

infl ation actuelle.

Infl ation et taux d’intérêt

Achim Peijan

Wealth Management Research

UBS SA

Caesar Lack

Wealth Management Research

UBS SA



UBS real estate focus janvier 20118

Moteurs du marché immobilier

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ces dernières années, l’augmentation de 

la population est supérieure à la moyen-

ne, surtout grâce à l’immigration, extraor-

dinairement forte. L’évolution de l’emploi 

est restée étonnamment solide depuis 

l’année de récession 2009. Jusqu’à pré-

sent, malgré la crise fi nancière, le secteur 

tertiaire n’y a guère laissé de plumes.

En Suisse, la population augmente allègrement 

et ce, pour la 33e année consécutive. D’après 

notre extrapolation basée sur les données 

mensuelles provisoires de l’Offi ce fédéral de la 

statistique, la progression devrait atteindre 

1,1% en 2010. Ces 40 dernières années, la 

Suisse n’a vu que sept fois sa population aug-

menter de plus de 1,0%, dont quatre fois ces 

quatre dernières années. L’introduction, début 

juin 2007, de la libre circulation des personnes 

vis-à-vis de l’UE-17 et des Etats membres de 

l’AELE, a donc laissé des traces profondes. Cela 

ressort aussi de l’analyse détaillée du solde 

migratoire. Alors que dans les années 1980 et 

1990, ce solde (changements de statut com-

pris) représentait environ 50% de la croissance 

démographique, la part s’élevait récemment à 

80%, voire plus (2007: 91%). En 2010, la pro-

gression devrait à nouveau être supérieure à la 

moyenne dans les cantons de Vaud, Obwald, 

Fribourg, Genève, Argovie et Zurich. Grâce aux 

perspectives économiques globalement positi-

ves, nous prévoyons pour 2011 un nouvel ac-

croissement de la population de l’ordre de 1%.

L’emploi progresse également 

Parallèlement à la population, l’emploi a égale-

ment progressé ces dernières années. Ainsi, le 

nombre d’équivalents temps plein a augmenté 

d’environ 8,4% dans la phase de prospérité 

économique entre 2005 et 2008, ce qui sem-

ble être un record absolu. Mais depuis 2009, le 

nombre total d’emploi a stagné sur plusieurs 

trimestres. La responsabilité en incombe no-

tamment au secteur industriel; entre-temps, le 

nombre de travailleurs a de nouveau légère-

ment augmenté au troisième trimestre 2010. 

En conséquence, l’horizon s’est à nouveau 

quelque peu éclairci dans le secteur secondaire. 

Le secteur des services, au contraire, a globale-

ment progressé aussi de 0,7% durant l’année 

de récession 2009. Pour le marché des surfaces 

commerciales, ce sont les secteurs bureaux et 

commerces qui priment. Les bureaux enregis-

trent durant les trois premiers trimestres 2010 

une faible progression de l’emploi de 0,2% en 

moyenne par rapport à l’année précédente. 

Durant la même période, l’emploi a aussi réussi 

à progresser dans les secteurs commerciaux, à 

savoir de 1,2%. Ainsi, les secteurs commer-

ciaux ont plus que compensé le recul de l’em-

ploi de l’année précédente. 

La pression de la demande se maintient 

sur le marché du logement 

Comme l’accroissement de la population se 

poursuit, la demande en logements devrait 

rester soutenue. Une détente de l’évolution 

actuelle des prix, notamment pour les loge-

ments en propriété, est donc seulement possi-

ble par une dynamisation de la construction 

de logements. Concernant les surfaces com-

merciales, une relance de la demande en sur-

faces supplémentaires est probable. En revan-

che, dans le secteur des surfaces de bureaux, 

la demande sera principalement poussée par 

les optimisations de surfaces.

Claudio Saputelli

Wealth Management Research

UBS SA

Population et emploi

Aperçu des moteurs du marché immobilier
Sauf mention contraire, toutes les données sont en % de croissance par rapport à l’année précédente. 

Conjoncture et revenus 20111 20102 2009 2008 10 ans3

Produit intérieur brut, valeur réelle 2,3 2,7 –1,9 1,9 1,7

Investissements dans la construction, 
valeur réelle 1,3 3,4 3,0 0,0 1,1

Croissance des salaires, valeur réelle 0,7 0,4 2,6 –0,4 0,7

Infl ation et intérêts

Infl ation annuelle moyenne 0,9 0,7 –0,5 2,4 0,9

Libor à 3 mois en CHF 4 1,2 0,2 0,3 0,7 1,0

Rendement des obligat. (10 ans) de la Conféd.4 2,4 1,8 1,9 2,1 2,5

Population et emploi

Eff ectif de la population 1,1 1,1 1,1 1,4 0,9

Emploi, en équivalents temps plein 1,2 0,7 –0,1 2,7 1,0

Taux de chômage 3,4 3,9 3,7 2,6 3,2

1 Prévision UBS WMR Sources: Seco; OFS; UBS WMR
2 Extrapolations et/ou prévisions UBS WMR (situation au 3.1.2011)  
3 Moyenne: 2001 à 2010
4 Fin d’année
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Logements en propriété – risque accru

Les prix proposés pour les logements en 

propriété continuent à grimper allègrement. 

L’accalmie escomptée ces derniers trimestres 

n’a pas eu lieu. L’opinion publique craint 

donc de plus en plus une bulle immobilière, 

et ce n’est pas sans raison. La prudence est 

de mise.

En météorologie, beaucoup de termes sont clai-

rement défi nis. Ainsi, une journée estivale «tor-

ride» ou «tropicale» indique que la température 

maximale atteindra au moins +30 °C. On parle de 

«pluie intense» lorsque la quantité de précipita-

tion en une heure est de 15 litres au m², voire 

supérieure. C’est justement pour la précision de 

cette terminologie que l’économie envie souvent 

la météorologie. Ainsi par exemple, aucun écono-

miste ne connaît les critères exacts caractéristi-

ques d’une bulle immobilière. Certes, une bulle 

immobilière signifi e que les immeubles sont 

d’une certaine manière nettement surévalués, 

mais la question de savoir à quel point et surtout 

durant combien de temps les prix doivent grim-

per pour que l’on puisse parler d’une bulle immo-

bilière reste nébuleuse.

En outre, une bulle immobilière est en règle gé-

nérale suivie d’une chute vertigineuse des prix en 

un temps relativement court. Mais ici aussi, il 

n’existe guère de repères tangibles pour défi nir le 

concept. Et justement parce qu’une bulle immo-

bilière n’est soumise à aucun critère quantifi able, 

l’opinion publique et aussi certains experts l’évo-

quent régulièrement et prématurément. Depuis 

le début de l’année dernière, c’est aussi le cas en 

Suisse, après que la hausse des prix des loge-

ments en propriété s’est accélérée, surtout ré-

cemment. Mais venons-en aux faits concrets. La 

relance sur le marché immobilier suisse a com-

mencé en 1998. Depuis lors, d’après les indices 

de Wüest & Partner, les prix proposés ont aug-

menté de 56% pour les appartements en pro-

priété et de 37% pour les maisons individuelles. 

Durablement ou non? Pour répondre à cette 

question, les économistes établissent toujours un 

lien entre les prix des logements en propriété et 

au moins trois autres variables comparatives: les 

loyers, l’infl ation et les revenus. 

Les appartements moins abordables

Vu la maturité de la législation suisse sur les 

baux, les logements locatifs sont des substituts 

valables aux logements en propriété; une diver-

gence un peu trop forte entre les évolutions de 

prix des deux segments peut donc indiquer des 

déséquilibres sur le marché. Ces douze derniè-

res années, les loyers proposés ont augmenté 

(en %) presque aussi fortement que les prix 

proposés pour les maisons individuelles. La 

diff érence par rapport aux appartements en 

propriété pour la période considérée n’est pas 

dramatique, surtout si l’on se souvient que 

d’une part, le marché des logements locatifs 

est dominé par des immeubles plus anciens et 

moins onéreux que celui des logements en 

propriété et que, d’autre part, ces derniers 

temps, les appartements en propriété ont net-

tement relevé leurs normes d’aménagement. 

En ce qui concerne le lien avec l’infl ation, d’in-

nombrables études internationales ont démon-

tré qu’à long terme, les prix de l’immobilier 

(corrigés de l’infl ation) prennent la tangente. Le 

marché des maisons suisse a lui aussi réussi à 

remplir ce critère de manière presque parfaite 

durant la période de 1970 à 2000. 

Depuis 2000, les prix de l’immobilier ont ce-

pendant augmenté sensiblement plus forte-

ment que l’infl ation, créant depuis un dange-

reux écart entre les deux courbes. En consé-

quence, on pourrait théoriquement chiff rer 

le potentiel de recul maximum des logements 

en propriété à la diff érence actuelle, soit 33% 

pour les appartements en propriété et 26% 

pour les maisons individuelles. Mais dans la 

littérature économique, il existe encore une 

autre approche très répandue qui consiste à 

Immeubles d’habitation
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Prix de l’immobilier par rapport au loyers et au revenu disponible (indice 1980 = 100)

Prix à la consommation

Prix de l’immobilier 
dans la région de Zurich

Prix de l’immob. en Suisse

Logements locatifs 
en Suisse

Prix de l’immobilier 
autour du lac Léman
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lier les prix des maisons à long terme au revenu 

disponible des ménages. A cet égard, on parle 

aussi souvent de l’accessibilité de l’immobilier. 

Si par exemple à terme, les prix de l’immobilier 

augmentent davantage que le revenu disponi-

ble, cela signifi e que les logements en proprié-

té sont moins abordables pour les ménages. La 

demande faiblit en conséquence et fait à son 

tour baisser les prix. Depuis 1998, le revenu 

moyen disponible en Suisse a augmenté d’envi-

ron 35%. Alors que l’accessibilité aux maisons 

individuelles est restée à peu près constante 

sur cette période, elle a sensiblement baissé 

pour les appartements en propriété. 

Grandes divergences régionales

Ce constat ne s’applique toutefois pas à toutes 

les régions de Suisse où les marchés immobi-

liers sont très hétérogènes entre eux. Depuis 

2000, les hausses annuelles moyennes des prix 

proposés pour les appartements en propriété 

varient entre 3% pour la région de Berne et 

8% autour du lac Léman (Suisse: 4,2%). En 

d’autres termes, avec une croissance moyenne 

constante, la région de Berne a besoin d’envi-

ron 24 ans pour doubler les prix de l’immobi-

lier, alors que celle du lac Léman y arrive en 

neuf ans; si elle poursuivait ce même rythme, 

la région autour du lac Léman multiplierait par 

plus de six les prix de l’immobilier en 24 ans. 

Ce simple calcul théorique montre que l’évolu-

tion du marché actuelle autour du lac Léman 

est tout sauf durable. Actuellement, les prix 

des logements en propriété continuent encore 

à grimper. L’accalmie attendue n’est défi nitive-

ment pas intervenue. Ainsi, la comparaison du 

troisième trimestre 2010 avec l’année précé-

dente montre qu’en Suisse, les prix de transac-

tion ont augmenté de 7,3% pour les apparte-

ments en propriété (lac Léman 10%; Zurich 

8,7%; Suisse centrale 8,1%) et de 3,0% pour 

les maisons individuelles (lac Léman 5,7%; 

Suisse centrale 4,7%; Zurich 4,1%). Par ailleurs, 

aucune grande région n’a enregistré de baisse 

de prix. 

Niveau de risque 7

Si l’on résume l’ensemble des chiff res, on peut 

déceler grossièrement deux tendances impor-

tantes: sur toute la Suisse et dans un compara-

tif à long terme, les prix des logements en 

propriété refl ètent encore et toujours plus ou 

moins les principales données de base. Certes, 

il existe des régions où les prix montent vrai-

ment en fl èche par rapport à la moyenne suis-

se, notamment les communes autour du lac 

Léman, des lacs de Zurich et de Zoug ainsi que 

certaines régions touristiques huppées au sud 

des Alpes. Il serait imprudent de considérer ces 

régions à part, comme seuls foyers à risque 

pour le marché de l’immobilier suisse. Le passé 

a souvent montré que les corrections de prix 

peuvent déclencher des eff ets dominos impré-

visibles et suprarégionaux. Il convient donc de 

relever suffi samment le niveau de risque pour 

l’ensemble du marché de l’immobilier suisse. 

Mais comme l’économie ne connaît pas (en-

core) d’échelle pour évaluer les risques d’une 

bulle immobilière, nous allons prendre ici 

l’échelle Beaufort de la météorologie; celle-ci 

classe les vents selon leur vitesse, entre zéro 

(vent de vitesse nulle) et douze (ouragan). Ain-

si, nous fi xerions symboliquement le risque 

actuel au niveau 7 «grand vent frais». Descrip-

tion: «Tous les arbres s’agitent, résistance de 

vent en marchant.» 

Immeubles d’habitation
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Le marché des logements locatifs est sta-

ble et off re une marge de progression. En 

raison du niveau des prix des immeubles 

locatifs, les immeubles commerciaux sont 

de plus en plus prisés par les investisseurs.

Globalement, le ralentissement conjoncturel et 

le léger recul de l’immigration n’ont eu aucune 

infl uence signifi cative sur la demande en loge-

ments. Même si durant la récession, le nombre 

de logements en construction a quelque peu 

diminué en Suisse, on ne peut pas parler d’un 

tournant. Le faible niveau des taux a de nou-

veau soutenu le secteur de la construction en 

2010. A la fi n du troisième trimestre 2010, plus 

de 70 000 logements étaient en construction. 

Un chiff re record presque supérieur de 12% à 

celui de 2009. Le nombre de permis de construi-

re laisse prévoir un léger recul de l’activité de 

construction en 2011. Comme entre-temps, le 

contexte économique s’est déjà amélioré, on 

peut partir du principe qu’il n’y aura aucune 

augmentation signifi cative du taux de loge-

ments vacants. Avec 0,9%, la Suisse affi che le 

taux de logements vacants le plus bas en Eu-

rope.

Le manque favorise la hausse des loyers

C’est notamment le faible taux de logements 

vacants dans les zones urbaines qui explique 

que la progression des loyers s’est poursuivie. 

Sur l’ensemble de la Suisse, les loyers proposés 

ont augmenté en moyenne de 2% durant les 

trois premiers trimestres 2010, la situation étant 

très variable selon les régions. Durant cette 

période, les loyers nominaux proposés ont aug-

menté de près de 7% autour du lac Léman et 

d’environ 3,1% en Suisse du sud. Par contre, 

dans les autres grandes régions, le renchérisse-

ment des loyers proposés se situait seulement 

entre 0,8 et 1,6%. Vu le contexte commercial, 

on peut s’attendre à de nouvelles hausses des 

loyers; mais il convient toujours d’affi ner l’ana-

lyse selon les régions. Malgré une activité de 

construction toujours intense dans la région de 

Zurich, les tendances démographiques vont 

absorber l’off re supplémentaire. Dans la région 

de Genève, l’augmentation de la population se 

heurte à une off re très restreinte, ce qui soutient 

la hausse des loyers. En revanche, les régions à 

caractère plutôt rural, comme le Jura et certai-

nes parties de la Suisse centrale, devront s’atten-

dre à une baisse des loyers.

Prudence lors de nouveaux 

investissements

Les besoins importants de nombreux investis-

seurs ont renforcé la pression sur les place-

ments. Dès lors, beaucoup d’entre eux se sont 

concentrés sur le segment des logements loca-

tifs. Cela a entraîné, dans le cas des logements 

existants, une hausse des prix pour les immeu-

bles locatifs. Même si nous ne voyons pas de 

renchérissement général chez les investisseurs 

professionnels sur le marché des logements 

locatifs, nous recommandons malgré tout une 

analyse critique avant tout nouvel investisse-

ment. Nous pensons que cette année, la perfor-

mance des immeubles locatifs basée sur l’éva-

luation va se maintenir au niveau de celui des 

années antérieures. Vu que le contexte écono-

mique s’améliore comme prévu, nous nous 

attendons à des réévaluations dans le secteur 

des immeubles commerciaux, suite à la hausse 

des loyers, ce qui devrait entraîner en 2012 une 

surperformance de ces immeubles par rapport 

aux immeubles locatifs.

Logements locatifs – rendements constants 

Gunnar Herm

Global Asset Management 

UBS SA

Immeubles d’habitation

Aperçu des immeubles d’habitation

Sauf mention contraire, toutes les données sont en % de croissance par rapport à l’année précédente.

Construction de logements et logements 
vacants 20111 20102 2009 2008 10 ans3

Augmentation nette du nombre de logements 45 000 42 000 38 977 44 717 38 255

Taux de logements vacants 1,0 0,9 0,9 1,0 1,0

Logements locatifs

Prix de l’off re pour logements locatifs 1,5 1,7 3,5 4,2 3,1

Prix de l’off re pour logements locat. nouvel. construits –1,5 –1,2 –4,5 1,5 3,8

Indice des prix des loyers existants 1,0 1,1 2,4 2,5 1,7

Taux hypothécaire de référence5 3,0 2,8 3,0 3,5 –

Logements locatifs vacants (nombre) 31 000 28 947 26 343 28 138 29 567

Rendement total de l’invest. direct dans le logement 5,0 5,0 5,3 6,1 5,64

Logements en propriété

Prix de l’off re pour logements en propriété 3,0 4,9 6,4 4,1 4,2

Prix de transaction pour logements en propriété 2,5 5,9 3,3 4,7 4,4

Prix de l’off re pour maisons individuelles 2,5 4,7 5,0 2,7 3,0

Prix de transaction pour maisons individuelles 1,5 2,3 0,4 3,8 2,7

Taux hypothécaire variable, toutes les banques5 3,0 2,7 2,7 2,8 3,3

Progres. des crédits hypothécaires, toutes les banques 4,5 5,1 4,9 3,4 4,1

Logements en propriété vacants (nombre) 8 000 7 766 8 418 8 980 7 938
1 Prévision UBS WMR Sources: Wüest & Partner; OFS; BNS; IPD; UBS WMR
2 Extrapolations et/ou prévisions UBS WMR (situation au 3.1.2011)
3 Moyenne: 2001 à 2010
4 Moyenne: 2006 à 2010
5 Fin d’année 
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L’imposition de la valeur locative 
enfreint la fi scalité classique

L’imposition de la valeur locative en tant 

que revenu fi ctif est contestée. Les dis-

cussions sur sa suppression ou son main-

tien durent depuis des années. Soucieux 

de simplifi er le système fi scal, le Conseil 

fédéral s’est prononcé l’été dernier en 

faveur de sa suppression intégrale. 

En janvier 2009, l’Association suisse des pro-

priétaires fonciers a déposé l’initiative popu-

laire «Sécurité du logement à la retraite». Le 

Conseil fédéral a rejeté l’initiative et envisage 

de supprimer globalement l’imposition de la 

valeur locative par un contre-projet indirect. 

En échange, les intérêts privés de la dette 

(sauf exceptions) ne devraient plus être fi sca-

lement déductibles. Il en va de même pour les 

coûts d’entretien, sauf s’il s’agit de mesures 

d’économie d’énergie et de protection de 

l’environnement d’excellente qualité. 

L’imposition de la valeur locative, 

source du mal  

Fait intéressant, l’éternelle discussion sur la 

valeur locative est toujours menée en lien étroit 

avec les intérêts hypothécaires et d’autres coûts 

déductibles du revenu imposable. L’ensemble 

est considéré comme un système indissociable. 

Or, pour évaluer le système en termes d’écono-

mie nationale, il vaut mieux en analyser les 

diff érents éléments. Commençons par la valeur 

locative. Elle correspond quasi aux revenus 

locatifs fi ctifs réalisables en théorie avec le pro-

pre logement, sur le libre marché de l’immobi-

lier, et est soumise en tant que telle à l’imposi-

tion de la valeur locative, au sens d’un revenu 

de la fortune. Il s’agit de mettre à égalité loca-

taires et propriétaires, en argumentant que ces 

derniers peuvent s’économiser les loyers, ce qui 

augmente leur rendement économique.

Cet argument est selon notre avis peu convain-

cant. D’autant plus si l’on considère que contrai-

rement aux propriétaires, les locataires ne sont 

exposés à aucun risque d’investissement lié au 

logement et n’ont pas de coûts d’opportunité à 

supporter pour leur fortune (manque à gagner 

d’un investissement immobilier). C’est juste-

ment là que les pouvoirs publics profi tent gran-

dement du risque encouru par ceux qui inves-

tissent dans un logement, en récoltant, via 

l’impôt sur les gains immobiliers, une partie 

non négligeable du gain en capital lors de la 

vente de l’objet. Par contre, les pertes éventuel-

les sont intégralement supportées par le ven-

deur. La fi xation de la valeur locative elle-

même montre qu’il est diffi cile d’obtenir, par 

l’imposition de la valeur locative, l’équité re-

cherchée entre locataires et propriétaires d’un 

propre logement. Les objets de comparaison 

manquent souvent dans le cas de maisons 

individuelles et il est dès lors diffi cile (voire 

impossible pour les demeures de luxe) de 

déterminer des loyers conformes au marché 

pour défi nir la valeur locative. Le fait que les 

cantons appliquent des méthodes d’estima-

tion diff érentes et parfois compliquées pour 

déterminer la valeur locative est de surcroît 

contraire à la transparence et à la simplicité de 

la législation fi scale, pourtant prônées par la 

fi scalité classique. 

Déduction des intérêts hypothécaires: 

le revers de la médaille

Passons au pendant du système actuel de la 

taxation de la propriété du logement: qu’en 

est-il des intérêts de la dette et des coûts d’en-

tretien déductibles du revenu imposable? La 

législation actuelle exige qu’une imposition de 

la valeur locative entraîne automatiquement le 

droit à la déduction des coûts (frais d’acquisi-

tion du revenu). La suppression de la valeur 

locative permet ainsi de se montrer pragmati-

que même dans les intérêts hypothécaires. 

D’après nous, il y a dès lors trois raisons princi-

pales de supprimer aussi le droit à la déduction 

pour les propres logements, donc tel que le 

Le système d’imposition actuel de la propriété du 
logement est compliqué

Source: UBS WMR

Incidence de la propriété du logement sur l’impôt sur le revenu

Revenu imposable SANS propriété 
du logement

Revenu imposable AVEC propriété 
du logement

+ valeur locative
- frais d’entretien

-  taux hypothécaires

Système 
d’imposition 
actuel de la 
propriété du 
logement 

En point de mire Immeubles d’habitation
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La formule eff et de levier est déterminante

Dans le cas d’un éventuel changement de système de la taxation de la 

propriété du logement, il faut se poser la question de la rentabilité 

d’un remboursement de la dette hypothécaire. La formule eff et de 

levier (eff et de levier du fonds de tiers sur la capitalisation des fonds 

propres) résume au mieux la réponse: si le rendement du placement de 

fortune à long terme est supérieur au taux hypothécaire actuel, cela 

vaut la peine d’augmenter la dette hypothécaire au profi t du place-

ment de fortune. Dans le cas inverse, il faudrait par contre au moins 

envisager un remboursement de l’hypothèque. Enfi n, si les rende-

ments de placement à plus long terme correspondent aux taux hypo-

thécaires, le montant de la dette hypothécaire n’intervient pas dans 

l’optimisation fi nancière. En plus de réfl échir au taux d’endettement 

optimal, nous recommandons de garder toujours à l’esprit la diversifi -

cation de la fortune. Pour ne pas mettre tous les œufs dans le même 

panier, les propriétaires devraient diversifi er leur portefeuille. Vu la 

faible corrélation entre les placements immobiliers directs et d’autres 

catégories de placement, ils ne devraient pas investir exclusivement 

leur fortune dans leur propre logement.

prévoit, pour l’essentiel, le contre-projet indi-

rect du Conseil fédéral: primo, parce que ce 

droit incite inutilement les ménages à s’endet-

ter davantage, ce qui n’est pas nécessairement 

une mauvaise chose en soi, mais ne devrait pas 

être explicitement favorisé par l’Etat. Secundo, 

si les intérêts de la dette sont intégrables au 

revenu imposable, cela signifi e que l’Etat et 

donc le contribuable porte une part du risque 

d’intérêt encouru par l’acquéreur d’un loge-

ment. En d’autres termes, lorsque les taux 

augmentent, les propriétaires peuvent déduire 

davantage d’intérêts de dette du revenu, ce qui 

réduit aussi la dette fi scale. En revanche, selon 

la législation actuelle en la matière, les locatai-

res sont entièrement exposés au risque d’inté-

rêt, par le biais du taux hypothécaire de réfé-

rence. Enfi n, tertio, comme les locataires ne 

peuvent faire valoir aucun centime fi scal sur 

leurs frais de logement, les propriétaires ne 

devraient pas non plus selon notre avis pouvoir 

en bénéfi cier. 

Exceptions douteuses aux déductions 

d’intérêts de la dette

Dans ce contexte, le Conseil fédéral envisage 

d’accorder à tous les ménages qui acquièrent 

un bien immobilier pour la première fois une 

déduction d’intérêts hypothécaires d’un mon-

tant limité sur dix ans, afi n de remplir le man-

dat constitutionnel d’encouragement à la pro-

priété du logement. Cette déduction pour 

première acquisition bénéfi cierait également 

aux ménages à revenus élevés ce qui ne corres-

pond manifestement pas à l’objectif et devrait 

donc être revu. Selon le contre-projet indirect 

du Conseil fédéral, les contribuables avec des 

revenus de la fortune pourraient continuer à 

déduire les intérêts hypothécaires et ce, à hau-

teur des revenus ainsi générés. Cette situation 

est unilatérale et favorise notamment les pro-

priétaires qui pourront à l’avenir imputer leurs 

revenus d’intérêts et de titres imposables sur 

les intérêts hypothécaires. 

Outre les intérêts privés de la dette, il ne sera 

désormais plus possible, selon le contre-projet 

indirect, de déduire du revenu imposable les 

coûts d’entretien. Ce point est à saluer au 

même titre que le fait que les locataires ne bé-

néfi cient d’aucune réduction fi scale pour leurs 

frais de logement. Mais à cet égard, le Conseil 

fédéral prévoit aussi des exceptions de déducti-

bilité, lors de mesures d’économie d’énergie et 

de protection de l’environnement conformes à 

des critères énergétiques concrets. La défi ni-

tion régulière de ces mesures et leur vérifi ca-

tion auprès de chaque propriétaire peuvent 

devenir très bureaucratiques et donc coûteu-

ses. Il serait donc plus effi cace de subvention-

ner directement les vecteurs énergétiques et 

les matériaux de construction écologiques.

Nous sommes en faveur de la suppression 

de l’imposition de la valeur locative

Du point de vue économique, l’imposition de 

la valeur locative n’a guère de sens dans sa 

forme actuelle. Si l’on y renonce, les règle-

ments de déduction et leurs exceptions de-

viennent également obsolètes. Pour simplifi er, 

les pouvoirs publics devraient donc renoncer 

totalement à ce type de taxation de la pro-

priété du logement, de manière à laisser au 

propriétaire l’intégralité de son bien.

En point de mire Immeubles d’habitation
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Versement anticipé du 2e pilier – 
un jeu dangereux

Depuis 1995, on estime à environ 

520 000 le nombre de versements antici-

pés de fonds de prévoyance. En 2010, le 

capital ainsi versé devrait dépasser 35 mil-

liards de francs. Mais les répercussions 

éventuelles sur de futures prestations de 

prévoyance restent inconnues. Les risques 

sont donc à prendre en compte.

Le «Message concernant l’encouragement à la 

propriété du logement au moyen de la pré-

voyance professionnelle» a été publié dans la 

Feuille fédérale en août 1992. Il stipule que 

«Par rapport à la situation mondiale, le pour-

centage de propriétaires est bas au sein de la 

population suisse. Il est nécessaire de l’aug-

menter, d’un point de vue aussi bien social que 

politique.» De plus, les politiciens ont déclaré 

sans trop nuancer que le faible pourcentage de 

propriétaires était contraire à l’objectif de 

l’Etat: répartir le plus largement possible la 

propriété. 

Pourcentage de propriétaires toujours bas 

en Suisse 

En 1990, le pourcentage de propriétaires s’éle-

vait à 31%. En 2000, cinq ans après l’entrée en 

vigueur de l’encouragement légal à la propriété 

au moyen du versement anticipé et du nantis-

sement de fonds de caisse de pension, 34,6% 

de tous les logements occupés en permanence 

l’étaient par leurs propriétaires. Entre-temps, 

l’Offi ce fédéral du logement estime à 39% le 

pourcentage de propriétaires. Ce taux atteint 

42% en Allemagne, 57% en France et 70% en 

Italie. 

L’introduction tardive de la propriété par éta-

ges en 1965 est citée comme première raison 

du faible pourcentage de propriétaires. Secun-

do, le marché suisse des logements locatifs 

fonctionne assez bien par rapport à d’autres 

pays, ce qui diminue l’attrait de la propriété du 

logement. Mais pourquoi le pourcentage de 

propriétaires a-t-il tant augmenté dans les 

années 1990? A cette époque, après l’éclate-

ment de la bulle immobilière, les prix des loge-

ments en propriété ont fortement reculé par 

rapport au revenu national. Et les générations 

des années à forte natalité ont maintenant 

40 ans, voire plus; c’est la catégorie d’âge où la 

propriété du logement est la plus répandue. 

Enfi n, depuis 1995, des fonds de la prévoyance 

professionnelle peuvent servir à acquérir un 

logement. Toutefois, il n’est pas exclu que cette 

possibilité créée par le législateur ait seulement 

eu des eff ets d’aubaine.   

Prévoyance professionnelle inappropriée à 

l’encouragement de la propriété

L’objectif avoué de la prévoyance profession-

nelle réglementée depuis 1985 est de garantir, 

avec l’AVS, le niveau de vie habituel durant la 

vieillesse, en cas de décès ou d’invalidité de la 

personne assurant le soutien de la famille. 

Financée par un capital de couverture, la pré-

voyance professionnelle constitue politique-

ment la source d’argent la plus intéressante 

pour imposer l’encouragement à la propriété. 

Mais lors d’un versement anticipé, les futures 

prestations de vieillesse ne sont pas seules à 

diminuer. Les prestations de risque en cas d’in-

validité et de décès sont également touchées si 

elles dépendent du capital épargné (primauté 

des cotisations). Car avec la primauté des coti-

sations, le versement anticipé réduit les presta-

tions en cas d’incapacité de gain et de décès. 

Ainsi, les fonds de la prévoyance profession-

nelle ne conviennent pas à l’encouragement à 

la propriété du logement, parce que l’objectif 

de la prévoyance est clair: payer des prestations 

générales en capital ou de vieillesse à l’âge de 

la retraite.   

Le message concernant l’encouragement à la 

propriété du logement balaie ainsi les doutes 

avancés: «Cet encouragement à la propriété 

Thomas Veraguth

Wealth Management Research

UBS SA
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est fi dèle à l’objectif de la prévoyance profes-

sionnelle, puisque les frais de logement consti-

tuent aussi pour les retraités une dépense es-

sentielle.» Mais l’argument ne convainc pas. 

Les lois de la répartition des risques d’investis-

sement et de la sélection de placements qui 

garantissent une sécurité et un rendement 

suffi sants, conformément à la loi fédérale sur 

la prévoyance professionnelle, sont bafouées. 

En eff et, par un versement anticipé de fonds 

de prévoyance, on s’expose pour plusieurs 

années aux risques unilatéraux, non diversifi a-

bles et non négligeables du marché immobilier.

Maigre total des versements anticipés

Pour une évaluation nuancée du fi nancement 

d’un logement à propre usage par des verse-

ments anticipés, il faut jeter aussi un œil attentif 

aux statistiques disponibles. Depuis 1995, le 

capital de la prévoyance professionnelle a prati-

quement doublé: en 2009, il atteignait 600 mil-

liards de francs. Entre 1995 et 2009, il a donc 

augmenté de presque 290 milliards de francs. 

Les 35 milliards de francs cumulés entre 1995 et 

2009 semblent donc dérisoires. Ils représentent 

tout juste 12% de l’accroissement du capital de 

la prévoyance professionnelle des 15 dernières 

années et la moyenne des versements anticipés 

annuels correspond à 0,5% du capital LPP total. 

A titre de comparaison: Wüest & Partner estime 

à 1240 milliards de francs la valeur marchande 

de l’ensemble des maisons individuelles et ap-

partements en copropriété en Suisse en 2010. 

Par ailleurs, en septembre 2010, les hypothè-

ques des ménages privés s’élevaient à 566 mil-

liards de francs.

Autre caractéristique du système: l’étonnante 

continuité des montants versés. Depuis 1995, 

les versements anticipés moyens se situent 

presque invariablement dans une fourchette 

étroite entre 60 000 et 73 000 francs. Un pic a 

été atteint en 2003 avec 73 160 francs. Il n’y a 

donc pas eu d’excès, les logements typiques se 

négociant à environ 680 000 francs. En 1995, 

les versements anticipés représentaient 6% de 

toutes les dépenses de la prévoyance profes-

sionnelle suisse, composée de pensions et de 

prestations en capital, et 16,7% de toutes les 

prestations en capital et en espèces de la pré-

voyance professionnelle. En 2009, ces parts 

sont estimées respectivement à 6 et 22%.

De la modération avant tout 

Créée par le législateur, la possibilité du fi nan-

cement d’un logement à propre usage par le 

versement anticipé de fonds de prévoyance 

pose un problème économique. L’évolution du 

nombre et du montant total des versements 

anticipés annuels laisse toutefois supposer que 

jusqu’à présent, le bon sens et la modération 

ont prévalu. Par an, moins de 1% de tous les 

assurés LPP ont eff ectué un versement anti-

cipé. C’est notamment dû aux restrictions que 

le législateur a lui-même intégrées au règle-

ment en la matière. Elles prévoient entre 

autres l’imposition des versements anticipés. 

Nous envisageons donc l’avenir du fi nance-

ment d’un logement à propre usage avec 

un optimisme modéré mais nous recomman-

dons le nantissement plutôt que le versement 

anticipé.

En point de mire Immeubles d’habitation

Peser le pour et le contre du versement anticipé

Depuis 1995, on peut faire des versements anticipés de fonds de caisse 

de pension pour fi nancer son propre logement. La propriété du loge-

ment est considérée comme une forme de prévoyance vieillesse appro-

priée. Or, compte tenu de la dépréciation due à l’âge et des opportuni-

tés de placement manquées, les logements en propriété ne sont pas 

intéressants par rapport aux placements de capitaux. Pourtant, d’après 

les sondages, jusqu’à un cinquième de tous les changements de pro-

priétaires pour des objets existants et un tiers pour les nouveaux im-

meubles se font avec des fonds de caisse de pension. Dans les ména-

ges de la catégorie dite «seuil» (faibles revenus et faible taux 

d’épargne), les versements anticipés sont particulièrement fréquents. 

Le problème: pour le moment, on ne dispose d’aucune analyse ac-

tuelle et offi cielle des eff ets. En 2004, des sondages écrits réalisés par 

Hornung ont montré que le versement anticipé est très apprécié. Mais 

la question de savoir si avec l’accès à la propriété, les travailleurs éco-

nomiquement plus faibles réduisent trop les futures prestations d’assu-

rance reste posée. En outre, l’article 18 du règlement sur l’encourage-

ment à la propriété du logement, selon lequel l’Offi ce fédéral des 

assurances sociales est responsable de l’analyse des eff ets, a été sup-

primé le 22 août 2007. Lors de l’acquisition d’un logement en pro-

priété, il convient donc de bien peser le pour et le contre d’un verse-

ment anticipé.
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Le logement avec services est 
de plus en plus prisé 

Le concept novateur du logement avec 

services répond au besoin d’une meilleure 

qualité d’habitat et à un plus grand bien-

être en zone urbaine. Déjà établi en beau-

coup d’endroits à l’étranger, il est aussi de 

plus en plus souvent demandé en Suisse.

La prospérité grandissante mais aussi le nombre 

croissant de petits ménages sont responsables 

de la demande accrue de nouvelles formes d’ha-

bitat avec services intégrés. Celles-ci ne concer-

nent plus seulement les locataires très fortunés 

ou les personnes du troisième âge. Justement la 

classe moyenne supérieure qui compte aussi de 

nombreux dinks (double income, no kids) est de 

moins en moins disposée à passer son précieux 

temps libre à eff ectuer des achats pénibles ou 

de fastidieux travaux de ménage. Même les 

jeunes familles apprécient de plus en plus ces 

prestations bien utiles.

De nouvelles formes d’habitat prennent 

de l’importance

Des années durant, l’éventail des formes d’habi-

tat s’est adapté aux besoins changeants. Des 

résidences pour séniors et des groupes médico-

sociaux sont ainsi apparus au fi l du temps. En-

tre-temps, l’off re s’est élargie et diversifi ée: de 

nos jours, elle comprend plusieurs alternatives, 

du «boarding house» (pension) au logement 

avec services. Pendant quelques années, cette 

nouvelle forme de logement restera sans doute 

encore un produit de niche, mais l’intérêt crois-

sant pour des prestations d’assistance et de 

service ainsi que le besoin globalement plus 

aigu d’une meilleure qualité d’habitat entraîne 

une demande durable. L’important est d’adap-

ter l’off re aux besoins et desiderata des groupes 

cibles visés. Nos expériences avec le projet 

«James – logement avec services» ont montré 

que le concept doit être en phase non seule-

ment avec les groupes cibles, mais aussi avec 

les circonstances locales.

«James – logement avec services»

Le fonds immobilier UBS (CH) Property Fund 

– Swiss Mixed «Sima» a développé le concept 

«James – logement avec services». En 2007, le 

fonds a inauguré aussi le premier lotissement 

«James» avec quelque 280 logements dans la 

ville de Zurich. En 2009, la fondation de place-

ment pour la prévoyance professionnelle d’UBS 

a réalisé un autre lotissement «James» à Lau-

sanne, avec un concept adapté aux circonstan-

ces locales. 34 des 114 logements ainsi créés 

ont été spécialement conçus pour les personnes 

âgées ou à mobilité réduite. Le troisième lotisse-

ment «James» qui voit actuellement le jour à 

Winterthur sera disponible milieu 2011. Ce cen-

tre mêle habitat et shopping; il relie directement 

les quelque 150 logements avec le centre com-

mercial, les restaurants et les garages.

Le concept «James – logement avec services» 

a été adapté aux modes de vie et aux besoins 

actuels. Il tient compte à la fois des possibilités 

techniques de la communication moderne 

(Internet, e-mail) et du besoin de contacts per-

sonnels directs (James est physiquement sur 

place). Ainsi, les habitant(e)s d’un lotissement 

«James» disposent toujours d’un concierge et 

de plusieurs services compris dans le loyer, dont 

l’accueil des visiteurs, la réception d’envois et 

d’achats ou les réservations de restaurants et 

de tickets de spectacles. En outre, l’off re com-

porte des services à la carte plus vastes, comme 

la laverie, le ménage, l’arrosage des plantes, 

la prise en charge d’animaux domestiques ou un 

service de vacances. Ces prestations de service 

sont facturées séparément, selon leur utilisation. 

Eléments possibles dans le logement 

avec services

La combinaison d’un concierge avec logement 

est inédite en Suisse. A l’origine, en France, le 

terme «concierge» désignait le gardien ou le 

Patric Caillat

Global Asset Management 

UBS SA

Concept possible pour le logement avec services

Source: UBS GRE Switzerland

Les trois éléments du projet «James – logement avec services»

Logement comme prestation clé

Services de base inclus dans le loyer

Services à la carte

En point de mire Immeubles d’habitation
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portier d’un château fort. De nos jours, le 

concierge est avant tout un gardien d’immeu-

ble au sens français du terme. Mais on entend 

aussi de plus en plus souvent parler du service 

de conciergerie qui implique un encadrement 

intensif et éventuellement personnel des loca-

taires ou visiteurs. Le terme est également 

connu de l’hôtellerie de luxe où les missions 

du concierge dépassent de loin le service habi-

tuel d’un réceptionniste. Il est entièrement au 

service de la clientèle exigeante. C’est dans 

cette optique que s’inscrit le concept «James». 

Les locataires et visiteurs d’un lotissement 

«James» devraient sentir d’emblée qu’ils accè-

dent là à une off re plus nuancée et plus vaste 

qu’un simple logement. Le concept «James – 

logement avec services» peut aussi s’adapter 

aux besoins nouveaux et changeants des occu-

pants au fi l des années, puisque l’éventail des 

services est modulaire. Le concept se base sur 

les trois éléments que sont l’utilisation du lo-

gement, les services de base intégrés et les 

services à la carte disponibles en sus.

Le logement en tant que prestation clé est es-

sentiel et doit largement satisfaire aux critères 

d’implantation, d’infrastructure, de confort et 

d’esthétique attendus. Dans le concept du loge-

ment avec service, certaines prestations de base 

importantes aux yeux des groupes cibles doivent 

déjà être comprises dans le loyer; c’est un critère 

de diff érenciation important par rapport au 

mode d’habitation normal. En outre, l’occupant 

d’un logement avec service doit pouvoir bénéfi -

cier aussi de nombreux services à la carte. Ces 

prestations qu’il peut solliciter simplement selon 

ses besoins sont facturées séparément. Le loge-

ment prend ainsi l’allure d’un hôtel. La clé du 

succès réside toutefois dans l’association ingé-

nieuse de ces éléments, en tenant compte des 

circonstances locales.

D’autres modèles sur le marché 

Ces dernières années, plusieurs modèles avec de 

légères diff érences d’approche ont été introduits 

sur le marché du logement. A côté de «James 

– logement avec services» d’UBS Global Asset 

Management, d’autres concepts de logement 

avec services y sont présents. Mentionnons 

notamment les «Living Services» de Real Estate 

Asset Management du Credit Suisse ou «Bona-

casa» de la société Bracher und Partner AG.

Les prestations de service combinées à un loge-

ment séduisant peuvent conférer à un immeu-

ble une touche unique et en garantir ainsi l’at-

tractivité à long terme. Cela vaut aussi dans le 

contexte d’un marketing immobilier intelligent. 

Cependant, cela ne fonctionne que si les presta-

tions de service sont lucratives à la fois pour les 

utilisateurs, les exploitants et les propriétaires. 

Bien que la Suisse ne dispose pas encore d’expé-

rience à long terme avec ces modèles, les condi-

tions et les perspectives promettent la création 

de situations où tout le monde sera gagnant.

Une plus-value à des conditions intéressantes

Le «logement avec services» semble devenir un besoin croissant. 

Pour que ce concept réussisse, utilisateurs et exploitants doivent se 

poser une question vraiment centrale: «Quel est l’avantage de pres-

tations de service qui accompagnent le logement?» La prestation 

doit off rir un avantage pratique au locataire. Et l’off re de services 

supplémentaires doit être économiquement rentable pour le bailleur 

ou l’exploitant. Le service supplémentaire n’est fourni gratuitement 

dans aucune des formes d’habitat. Les prestations de service sont 

soit comprises dans le loyer, soit facturées selon les frais eff ectifs. Ce 

système soulève d’emblée quelques questions importantes: quel est 

le public cible? Quel éventail de services les personnes visées souhai-

tent-elles? Cela peut sembler trivial à première vue, mais l’expérience 

a montré que ce sont précisément ces points-là et leur application 

systématique qui, en fi n de compte, font la réussite ou l’échec du 

projet. Pour réussir sur le long terme, les concepts de logement avec 

service devront off rir aux locataires une réelle plus-value à des condi-

tions intéressantes. Le concept doit en outre pouvoir s’adapter aux 

besoins changeants des occupants.

En point de mire Immeubles d’habitation
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Surfaces de bureau – une plus grande 
diff érenciation selon les qualités

Malgré la crise économique mondiale, 

le marché des immeubles de bureaux s’en 

sort bien. En raison de la pression des 

coûts des locataires, nous prévoyons une 

plus forte dispersion de la performance 

entre emplacements centraux et périphé-

riques. 

Sur le marché des immeubles commerciaux, le 

segment des surfaces de bureaux est de loin 

le plus important. Investment Property Data-

bank (IPD) estime la taille du marché suisse 

des immeubles commerciaux pour fi n 2009 à 

environ 68 milliards de francs. Parmi ces im-

meubles, environ 58,8% sont destinés à des 

bureaux, 37,7% au commerce de détail et 

3,5% à l’industrie.

Facteurs de demande stables 

A côté de la taille relative, le marché des im-

meubles de bureaux refl ète aussi la structure 

fédérale de la Suisse, bien que les deux places 

fi nancières de Zurich et Genève représentent 

tout de même respectivement 17 et 10% du 

parc total des surfaces de bureaux. Avec plus 

de 18%, la part du secteur des prestations 

fi nancières et commerciales dans le volume 

d’emploi total de la Suisse est relativement 

grande par rapport au niveau international. 

Mais il faut noter que le secteur fi nancier 

suisse s’en tire relativement bien face à la crise 

mondiale des marchés fi nanciers. Alors qu’au 

sein de l’UE, l’industrie fi nancière a subi des 

pertes d’emploi parfois massives, le taux de 

croissance est resté positif en Suisse, mais il a 

diminué. A cet égard, nous voyons cependant 

une tendance croissante à des modèles à 

temps partiel en Suisse. Comme dans les 

autres pays européens, les entreprises suisses 

concentrent leurs eff orts sur l’augmentation 

de la productivité des collaborateurs, de sorte 

que les prochaines années, il ne faut s’atten-

dre qu’à des taux de progression modérés de 

l’emploi.

La qualité gagne en importance 

En raison des perspectives tempérées, mais 

toujours positives, de la progression de l’em-

ploi, l’analyse de l’off re des surfaces de bu-

reaux devient plus importante. Dans les villes 

suisses, les taux de bureaux vacants se situent 

entre 2 et 6%. Par rapport au niveau interna-

tional, ce pourcentage est plutôt modéré et a 

soutenu la progression des loyers dans le seg-

ment des bureaux, ces dernières années. Ainsi, 

IPD a constaté aussi pour l’année de crise 2009 

une hausse des loyers de 1,0% dans le secteur 

suisse des bureaux. Notons néanmoins que ces 

dernières années, les aménagements de bu-

reaux ont connu une réelle expansion, notam-

ment en Suisse alémanique, alors qu’en Suisse 

romande, nous observons une extension res-

trictive des surfaces. En 2011/2012, environ 

150 000 m² de nouvelles surfaces de bureau 

arriveront sur le marché à Zurich, contre seule-

ment quelque 60 000 m² à Genève. L’off re des 

surfaces de bureaux devrait cependant faire 

l’objet d’un examen nuancé. Comme les dis-

cussions sur la durabilité se multiplient, nous 

sommes sceptiques à moyen terme pour les 

emplacements de bureaux non intégrés (viabili-

sation limitées au niveau des voies de commu-

nication et faible disponibilité d’installations de 

service) dans les banlieues des villes ou les 

agglomérations. Même en cas de poursuite de 

l’immigration, les entreprises vont davantage 

s’eff orcer d’off rir à leurs collaborateurs un envi-

ronnement de travail agréable. Des emplace-

ments de bureaux centraux et bien accessibles 

vont dès lors gagner encore en importance. 

C’est pourquoi nous partons du principe qu’à 

l’avenir, la diff érenciation des marchés des 

bureaux va s’accentuer. Alors que pour les 

emplacements dans les centres-villes qui dispo-

sent d’une off re de surfaces de bureaux plus 

restrictive, nous prévoyons une évolution posi-

tive, les emplacements non intégrés devraient 

Immeubles commerciaux et usages spéciaux
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souff rir de plus en plus dans le domaine de la 

location. Selon nous, dans ces zones périphéri-

ques, les loyers vont rester sous pression parce 

que ces emplacements servent principalement 

à des fonctions de back-offi ce où la pression 

des coûts est particulièrement forte. Par contre, 

les emplacements dans les centres-villes de-

vraient permettre aussi en 2011 de réaliser une 

plus-value et des rendements attractifs par 

des travaux de rénovation ou de nouvelles 

constructions. Dans ce segment de bureaux 

haut de gamme, nous prévoyons donc une 

nouvelle hausse des loyers.

Taux d’accroissement positif

Selon IPD, malgré la baisse des taux et les ren-

dements des obligations d’Etat, les rendements 

initiaux dans le segment institutionnel des 

bureaux n’ont guère changé: en 2009 comme 

en 2008, ils s’élèvent à 5,8%. Contrairement à 

de nombreux marchés immobiliers européens, 

le taux d’accroissement ne s’est pas découplé 

du taux de hausse des loyers sur le marché 

suisse des immeubles de bureaux. En outre, en 

Suisse, le taux d’accroissement pour l’octroi 

d’hypothèques commerciales n’était pas supé-

rieur au taux d’infl ation. Le marché suisse des 

immeubles commerciaux repose donc sur des 

bases solides. Suite à la baisse des rendements 

des obligations d’Etat, l’attrait relatif des im-

meubles commerciaux a encore augmenté, 

d’où un renforcement de la pression de place-

ment sur la catégorie en question. Cependant, 

nous recommandons aux investisseurs dans les 

immeubles de bureaux d’examiner pour 2011 

de près le profi l chances-risques de chaque 

objet et de se montrer moins conciliants dans 

leur profi l d’exigences.

Les investisseurs préférant les fonds propres 

constituent actuellement le groupe d’acqué-

reurs le plus actif et le fi nancement étranger 

nécessité par ce groupe est disponible sur les 

marchés des capitaux. Contrairement aux 

années antérieures, les investisseurs qui appli-

quent des taux élevés de fi nancement étranger 

ne sont plus guère actifs sur le marché immo-

bilier suisse. 

Même si l’économie nationale suisse s’est bien 

sortie de la crise mondiale et compte parmi les 

moteurs de la croissance économique en Eu-

rope, la Banque nationale suisse est restée 

jusqu’à présent modérée dans ses relèvements 

des taux. Cependant, une hausse des taux ne 

doit pas automatiquement entraîner des déva-

luations sur le marché immobilier commercial-

institutionnel. Un niveau de taux donné refl ète 

aussi la croissance économique prédominante, 

ce qui occasionnera également une évolution 

positive des revenus locatifs, d’où une revalori-

sation des immeubles. Il est vrai que ce n’est 

pas un automatisme, mais les investissements 

dans des emplacements durables n’ont rien à 

craindre d’une hausse des taux à partir du 

niveau actuel, historiquement bas.

Prévision d’une performance stable

Globalement, nous prévoyons pour l’année en 

cours des performances stables sur le marché 

suisse des immeubles de bureaux. La perfor-

mance reste marquée par un rendement cou-

rant stable, alors que les plus-values apparaî-

tront dans un cadre très limité. Ces taux 

d’accroissement reposent sur des hausses de 

loyers attendues suite à l’amélioration des 

conditions économiques générales et non sur 

un changement des rendements de cotations 

qui serait motivé par la spéculation. Ainsi, le 

marché suisse des immeubles de bureaux est 

l’expression de la situation économique fonda-

mentale sous-jacente.

Immeubles commerciaux et usages spéciaux
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L’appréhension des consommateurs suis-

ses reste limitée par rapport au niveau 

international. Les bénéfi ciaires en sont le 

commerce de détail, mais aussi le secteur 

immobilier. La qualité des surfaces propo-

sées est un critère de plus en plus impor-

tant pour la réussite du placement.

Même si le consommateur suisse n’a pas tota-

lement échappé à la crise économique mon-

diale, on ne peut pas dire que celle-ci a se-

coué le commerce de détail du pays. En 2009, 

malgré le ralentissement conjoncturel, les 

chiff res d’aff aires du commerce de détail (cor-

rigés du renchérissement) ont tout de même 

augmenté encore d’environ 0,5%; dans les 

années fastes, cette hausse allait jusqu’à 

4,3%. L’augmentation du nombre de chô-

meurs a certes créé un climat d’incertitude en 

2009, mais depuis février 2010, le chômage 

baisse à nouveau et les consommateurs re-

prennent confi ance, ce qui devrait avoir des 

incidences positives sur les chiff res d’aff aires 

du commerce de détail. Tant pour 2010 que 

pour l’année en cours, nous nous attendons à 

une progression du chiff re d’aff aires (corrigée 

du renchérissement) supérieure à 2,0% dans 

le commerce de détail. 

La concentration se poursuit

En Suisse, le contexte économique positif par 

rapport au niveau européen et le fort pouvoir 

d’achat incitent aussi les détaillants étrangers à 

s’établir chez nous. Dans une première phase 

d’expansion, les entreprises commerciales jet-

tent alors leur dévolu sur les principales rues 

commerçantes des centres-villes et les centres 

commerciaux d’excellente qualité.  Cette 

concentration pratiquée par les détaillants pose 

de gros défi s aux emplacements et centres 

commerciaux de moindre qualité. Souvent, 

seules de vastes mesures coûteuses permettent 

de rendre au site sa compétitivité. En 2009, 

avec une performance globale de 6,3%, le 

secteur suisse des immeubles du commerce de 

détail a nettement dépassé le niveau atteint 

par l’ensemble du marché immobilier suisse. En 

même temps, selon Wüest & Partner, les loyers 

proposés en 2009 et 2010 ont aussi augmenté 

respectivement de plus de 3%, ce qui s’expli-

que surtout par les nouvelles diff érences de 

qualité dans la structure de l’off re.

Diff érenciation de la performance

Lors du choix du site par les détaillants, la qua-

lité des surfaces et les caractéristiques de l’em-

placement jouent également un rôle croissant 

et déterminent la réussite d’un investissement 

dans le segment en question. C’est pourquoi 

selon nous, la marge de fl uctuation de la per-

formance va continuer à s’agrandir aussi dans 

ce secteur. Ces dernières années, l’activité de 

construction était assez intense dans quelques 

régions et certains vieux centres commerciaux 

ne répondant plus aux exigences actuelles ont 

été rénovés.  Par conséquent, la concurrence 

des surfaces s’est durcie. C’est pourquoi en 

2011, le potentiel de hausse des loyers devrait 

être limité dans le commerce de détail. Pour le 

marché global, il faut donc s’attendre dans 

l’ensemble à une croissance zéro. Seul d’excel-

lents emplacements et immeubles très bien 

gérés pourront se démarquer positivement de 

la stagnation des loyers. Nous nous attendons 

également à ce que ces prochaines années, les 

augmentations de valeur se stabilisent entre 

1 et 2%.

Surfaces commerciales – 
croissance zéro à l’horizon

Immeubles commerciaux et usages spéciaux

Gunnar Herm

Global Asset Management 

UBS SA

Aperçu des immeubles commerciaux

Sauf mention contraire, toutes les données sont en % de croissance par rapport à l’année précécente.

Emploi, chiffres d’affaires et climat 20111 20102 2009 2008 10 ans3

Emploi bureaux, en équivalents temps plein 0,5 0,3 1,7 4,2 2,0

Emploi commerces, en équivalents temps plein 0,5 1,2 –0,9 1,8 0,3

Chiff res d’aff aires du commerce de détail, corrigé du 
nombre de jours ouvrables, valeur réelle 2,5 2,8 0,5 3,3 1,9

Indice du climat de consommation, valeur moyenne – –5,8 –33,3 –7,0 –8,8

Surfaces de bureaux

Loyers de l’off re pour surfaces de bureaux 0,0 0,7 4,0 0,8 1,2

Taux de locaux vacants pour surfaces de bureaux 4,8 4,5 4,3 4,3 –

Rendement cash fl ow net 4,9 4,9 4,9 4,8 4,84

Rendement du capital 0,8 0,8 0,4 1,0 1,04

Rendement tot. de l’invest. direct dans les bureaux 5,7 5,7 5,3 5,9 5,84

Surfaces commerciales

Loyers de l’off re pour surfaces commerciales 0,5 3,6 3,4 0,6 1,4

Rendement cash fl ow net 4,9 4,8 4,8 5,0 4,94

Rendement du capital 0,4 0,5 1,5 1,4 2,24

Rendement tot. de l’invest. direct dans les commerces 5,3 5,3 6,3 6,5 7,14

1 Prévision UBS WMR Sources: Wüest & Partner; Colliers; IPD; OFS; Seco; UBS WMR
2 Extrapolations et/ou prévisions UBS WMR (situation au 3.1.2011)
3 Moyenne: 2001 à 2010
4 Moyenne: 2006 à 2010 
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Le partenariat public-privé – 
bien plus qu’une formule toute faite

Public et privé collaborent depuis tou-

jours. Dans les partenariats public-privé, 

il ne s’agit pas seulement de collabora-

tion, mais de processus destinés à la 

structuration, l’attribution des risques, 

l’adjudication et la réglementation d’un 

tel partenariat.

Sur une période de référence de 25 à 30 ans, il 

faut prévoir, dans des projets de construction 

immobilière, des frais d’exploitation (mainte-

nance et réparation comprises) similaires à ceux 

de la réalisation (hors coûts de fi nancement). Si 

l’on tient compte de la valeur temps de l’argent, 

il faut budgétiser environ deux tiers des coûts 

pour la réalisation et environ un tiers pour l’ex-

ploitation durant 25 à 30 ans. Il est donc judi-

cieux de réfl échir à la phase d’exploitation dès la 

planifi cation d’un projet de construction. C’est 

précisément là qu’interviennent les partenariats 

public-privé (abrégés PPP). 

Prévue à l’origine pour remédier à une certaine 

précarité fi nancière des pouvoirs publics, l’ap-

plication d’une démarche PPP à des projets se 

justifi e désormais surtout par l’intégration sys-

tématique de la phase d’exploitation à l’adjudi-

cation. Le terme «systématique» signifi e que 

dans l’off re globale de prestations des diff é-

rents fournisseurs, les frais d’exploitation sont 

non seulement pondérés, mais que lors de la 

conception de la structure et/ou de l’infrastruc-

ture du bâtiment, le privé bénéfi cie aussi d’une 

liberté suffi sante pour optimiser les frais d’ex-

ploitation. Dans la démarche d’adjudication 

PPP, le futur exploitant est donc associé d’em-

blée au consortium des fournisseurs, ce qui 

contribue à une planifi cation et construction 

durables.

La procédure d’adjudication est centrale 

Le contrat entre les pouvoirs publics et la so-

ciété de projet, assorti d’une mission de presta-

tion clairement défi nie, constitue l’élément clé 

de tout projet PPP et est normalement conçu 

pour une durée de 20 à 30 ans. Cela montre 

que loin de s’arrêter avec la construction et le 

fi nancement d’un objet d’infrastructure, le PPP 

englobe tout le cycle de vie d’un bâtiment. 

Pour qu’un projet PPP réussisse, il faut une 

procédure d’adjudication bien conçue, capable 

d’intégrer la planifi cation, la conception, la 

fabrication, le fi nancement et l’exploitation et 

de créer dans tous les sous-secteurs un contex-

te fortement compétitif.

Si des pouvoirs publics organisent un concours 

d’architecture et cherchent ensuite un parte-

naire privé dans le cadre de l’attribution du 

marché de construction et d’exploitation, le 

concept de PPP n’est pas pleinement appliqué. 

Car dans ce cas, l’architecture défi nie en amont 

n’off re plus au prestataire privé que des possi-

bilités limitées pour optimiser son off re de 

construction et d’exploitation. Les gains d’effi -

cience potentiels dans la conception et l’exploi-

tation ne compensent pas assez les coûts de 

fi nancement plus élevés du privé par rapport 

aux pouvoirs publics.  

La procédure d’adjudication typique d’un PPP 

peut amener des économies signifi catives qui 

profi tent à la fois à la société privée et aux 

pouvoirs publics. De nombreuses analyses de 

projets PPP réalisés dans des pays voisins met-

tent en évidence des gains d’effi cience de 15 à 

20% ainsi que des durées de chantier souvent 

raccourcies. Pour les projets de construction 

immobilière en Suisse, les gains d’effi cience 

devraient atteindre 5 à 10%.

Structure typique d’un projet PPP

Source: UBS Real Estate Advisory

Commande de prestation

Construction Exploitation/
entretien

Tarif d’utilisation

Pouvoirs publics
Donneur d’ordre

(auteur de la commande)

Sociétés de projet
(donneur d’ordre / concessionnaire)

Utilisateur

Associés typiques:
– investisseurs (p.ex. fonds)
– entreprises générales / totales (EG/ET)
– exploitants

Autorité de 
surveillance

Investisseurs/
banque

AutorisationFinancement 

du projet

Entreprise générale / totale
 (planification / réalisation)

Exploitant
(public, privé)

Société de projet en tant que mandataire

Christian Unternährer

Wealth Management & 

Swiss Bank, UBS SA

Niklaus Scheerer
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Coûts de fi nancement plus élevés: 

un contre-argument peu convaincant 

Un argument souvent avancé contre l’externali-

sation et le préfi nancement de prestations à des 

sociétés privées concerne leurs coûts de fi nance-

ment supérieurs à ceux des pouvoirs publics. Or, 

cette argumentation ignore que lors de la réali-

sation d’un projet PPP, les risques qui restent à 

charge des pouvoirs publics ne sont pas à com-

parer avec ceux d’une réalisation propre. En 

eff et, dans le cas d’un projet PPP, des risques de 

fabrication et d’exploitation sont externalisés au 

partenaire privé, alors qu’en cas de réalisation 

propre, les pouvoirs publics devraient les sup-

porter au moins en partie.

Les faibles coûts de fi nancement des pouvoirs 

publics reposent en fi n de compte sur la «ga-

rantie» implicite des contribuables. C’est juste-

ment lorsque les partenaires privés peuvent 

sans problème fournir les prestations et sup-

porter les risques que le recours à cette garan-

tie des contribuables est vraiment diffi cile à 

justifi er. Cela débouche sur un cercle vicieux 

dans l’attribution des risques, puisque le ci-

toyen et contribuable se garantit lui-même en 

tant qu’initiateur indirect du projet. Par cette 

structure, les réfl exions sur le fi nancement 

passent donc sous silence le risque eff ectif du 

projet, ce qui peut entraîner une attribution 

insuffi sante du capital.  

Dans une structure comme celle des projets 

PPP, en revanche, tous les risques sont, dans la 

mesure du possible, clairement identifi és et 

quantifi és et attribués au partenaire qui est le 

mieux à même de les évaluer et de les suppor-

ter. Le fi nancement du projet est réalisé par le 

partenaire privé, même si dans cette approche 

aussi, les pouvoirs publics peuvent ou doivent 

fournir plus ou moins de garanties. Celles-ci 

sont cependant clairement liées à un événe-

ment à risque; c’est la condition indispensable 

à toute gestion des risques par les pouvoirs 

publics. 

Beaucoup de champs d’application 

envisageables

Un champ d’application adéquat pour les pro-

jets PPP est l’infrastructure de transport. Mais 

la santé, la formation et la justice ainsi que la 

défense nationale sont aussi des domaines où 

des projets PPP ont été réalisés avec succès ces 

dix dernières années, notamment à l’étranger. 

En Suisse, dans les prochaines années, les mo-

dèles PPP vont être envisagés avant tout dans 

le fi nancement hospitalier. Un principe adopté 

lors de la nouvelle réglementation du fi nance-

ment hospitalier qui entrera en vigueur début 

2012 (cf. l’article «L’immobilier hospitalier en 

pleine mutation» en page 25) était en eff et le 

traitement égalitaire entre exploitants publics 

et privés d’hôpitaux de soins aigus. La réalisa-

tion et l’exploitation d’un hôpital par l’Etat 

lui-même seraient contraires à cette mission. 

Mais les pouvoirs publics ne doivent pas pour 

autant se retirer du secteur hospitalier. Ils doi-

vent plutôt y assumer un nouveau rôle, tel qu’il 

est envisagé dans les projets PPP. La créativité 

dans la répartition du travail entre pouvoirs 

publics et partenaires privés y est sans limite. 

A cet égard, il est important que cette réparti-

tion soit d’emblée bien structurée et systémati-

quement appliquée par les deux partenaires. 

Dans le cadre d’un PPP, pouvoirs publics et 

partenaires privés ne jouent pas à faire porter 

le chapeau à l’autre.

Attribution intelligente des risques grâce au PPP

En tant que cas particulier des fi nancements de projets, les modèles 

de PPP sont également applicables en Suisse, comme le montre le 

nouveau centre administratif Neumatt du canton de Berne à Burg-

dorf. Les pouvoirs publics reçoivent, dans les délais et dans le cadre 

budgétaire prévu, une nouvelle infrastructure dont la réalisation et le 

fi nancement auraient certainement dépassé leurs ressources. Selon le 

champ d’application et la structure des risques, les projets PPP pré-

sentent un coeffi cient d’autofi nancement diff érent. Habituellement, 

dans des projets de construction immobilière où le risque systémati-

que à supporter par le partenaire privé est nul ou faible, ce coeffi -

cient atteint 10 à 20% des coûts du projet. Cette part de fonds pro-

pres relativement réduite, seulement possible grâce à l’attribution 

claire des risques dans les projets PPP, permet d’une part de réaliser 

des rendements intéressants sur les fonds propres et d’autre part, 

d’optimiser les coûts de fi nancement globaux, ce qui est intéressant 

du point de vue des pouvoirs publics. Vu le potentiel de nouveaux 

projets PPP auxquels on peut s’attendre en Suisse, nous recomman-

dons aux grands investisseurs immobiliers de s’intéresser de près à la 

démarche du modèle PPP. Une familiarisation précoce avec ce sujet 

leur sera profi table.

En point de mire Immeuble commerciaux et usages spéciaux
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L’immobilier hospitalier 
en pleine mutation

Le paysage hospitalier suisse est com-

plexe. Il bouge fortement dans sa struc-

ture, ses éléments constructifs et les 

conditions générales de son fi nancement. 

Cette mutation off re des opportunités 

intéressantes aux investisseurs.

L’immobilier hospitalier suisse est en pleine 

mutation. Non seulement il faut fortement 

investir dans la rénovation des immeubles 

construits en majorité dans les années 1970 et 

1980, mais dans beaucoup de cantons, la 

structure hospitalière est aussi en partie sans 

avenir, avec des espaces exigus.  Vient s’y 

ajouter le fait que la tendance persistante de 

l’abandon des méthodes de traitement sta-

tionnaire au profi t des traitements ambula-

toires crée de nouveaux besoins d’espace aux-

quels l’infrastructure hospitalière actuelle ne 

peut répondre qu’insuffi samment et à grands 

frais. 

Nouveau fi nancement hospitalier à partir 

du 1er janvier 2012

La mutation la plus importante pour les hôpi-

taux est probablement la révision de la loi fé-

dérale sur l’assurance-maladie (LAMal), décidée 

en 2007, qui réglera le fi nancement hospitalier 

à partir du 1er janvier 2012. Son objectif est 

d’améliorer l’effi cacité et la transparence. La 

future facturation des soins hospitaliers somati-

ques aigus selon des forfaits par cas fournit 

aux hôpitaux, au lieu d’une indemnisation 

rétrospective avec des garanties de défi cit ou 

des budgets globaux, une rétribution par cas 

basée sur des forfaits calculés de manière pros-

pective. Avec ce système de forfaits par cas, 

chaque séjour à l’hôpital est classé dans un 

groupe d’après le modèle des «Diagnosis Rela-

ted Groups» (DRG) et payé de manière forfai-

taire, selon des critères précis, comme le diag-

nostic principal, les diagnostics secondaires, les 

traitements et la gravité. Le montant des for-

faits par cas serait aligné sur les hôpitaux les 

moins onéreux, adapté continuellement et fi xé 

de manière uniforme pour toute la Suisse par 

la société SwissDRG SA, spécialement fondée à 

cet eff et, les dispositions spéciales étant tout 

au plus appliquées dans la phase de transition 

entre l’ancien et le nouveau fi nancement hos-

pitalier. Autre nouveauté: le forfait par cas 

comprend un dédommagement pour les inves-

tissements fi nancés jusqu’à présent par les 

cantons. Le nouveau système ne règle pas le 

fi nancement des soins ambulatoires. Ceux-ci 

sont toujours rétribués selon le système tari-

faire Tarmed. 

Un régulateur diffi cile à cerner

Si le nouveau système est appliqué tel que 

prévu par le législateur, les hôpitaux incapa-

bles, à cause de leur structure des coûts, de 

fournir les prestations selon les forfaits par cas 

fi xés ou à un tarif plus avantageux, ne survi-

vront pas. Mais l’avenir dira si ce sera vraiment 

appliqué ainsi au niveau politique puisque 

les cantons sont tenus de garantir les soins 

hospitaliers stationnaires. Le marché ne pour-

ra donc guère assumer seul l’assainissement 

structurel du paysage hospitalier suisse, l’un 

des objectifs de la révision de la LAMal. 

Il faudra notamment des décisions politiques 

sur les sites, tant que subsistera le rôle multiple 

et contradictoire des cantons. En eff et, dans 

le cadre de la planifi cation hospitalière, ceux-ci 

donnent non seulement aux hôpitaux des mis-

sions qui servent de base à l’admission dans 

la liste des hôpitaux, mais ils sont aussi souvent 

eux-mêmes directement ou indirectement pro-

priétaires et gestionnaires d’hôpitaux.

Contrôle fi nancier

Avec le nouveau système de fi nancement des 

hôpitaux, ce n’est plus la solvabilité du canton 

respectif qui est déterminante dans l’évaluation 

Structure et sources de revenus des hôpitaux à partir de 2012

Sources: UBS Corporate Finance Switzerland, Project & Product Development
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Fo
nc

ti
on

s 
/ 

in
te

rf
ac

es
Pr

es
ta

ti
on

s 
/ 

su
rf

ac
es

 u
ti

le
s

So
ur

ce
s 

de
 

fin
an

ce
-

m
en

t

Investisseur

Médecins Exploitant de la radiologie, etc. Exploitant de l’hôpital

Canton

SA immobilière 
(propriétaire de l'hôpital)

SA Hôpital ou autre 
forme juridique

Hôpital

SwissDRG
Cantons

Assurances
Ménages privés

Contrat constitutif d'un 
droit de superficie 
au deuxième degré

Mission, contrat constitutif d’un droit de superficie

Contrat de gestion

Bail

Soins ambulatoires

Soins stationnaires
Local pour usages communs

Contrats de sous-location

TARMED

En point de mire Immeuble commerciaux et usages spéciaux

Markus Wagemann

Wealth Management & 

Swiss Bank, UBS SA

Christian Unternährer

Niklaus Scheerer



UBS real estate focus janvier 201126

du risque de fi nancement, mais celle du ges-

tionnaire correspondant de l’hôpital. Cela 

signifi e que désormais, le fi nancement hospi-

talier se fera davantage selon les critères d’éva-

luation appliqués aux fi nancements des entre-

prises, puisqu’en raison de leur forte distorsion 

de la concurrence dans le nouveau système, les 

garanties et cautionnements des pouvoirs pu-

blics ne seraient plus opportuns. A l’avenir, les 

bailleurs de fonds tant propres qu’étrangers 

devront contrôler de très près la viabilité et les 

perspectives d’un hôpital. 

Les hôpitaux bien positionnés en termes de 

qualité et de coûts, avec un emplacement géo-

graphique intéressant, trouveront sans doute 

facilement les sources fi nancières nécessaires 

pour perdurer, mais devront eux aussi surmon-

ter certains obstacles, dont une dotation suffi -

sante de la société hospitalière en capitaux 

propres. Par contre, ce sera certainement plus 

diffi cile pour les hôpitaux mal positionnés, avec 

des structures peu effi caces. Les cantons ont 

évoqué certaines aides fi nancières sous forme 

de prêts aux taux du marché, si les sources 

fi nancières privées n’atteignaient pas le volume 

nécessaire. Mais il faut d’abord éliminer cette 

contradiction du futur fi nancement hospitalier, 

afi n de ne pas créer de nouvelles structures qui 

fausseraient la concurrence.  En eff et, on peut 

légitimement supposer qu’à des taux confor-

mes au marché et adaptés au risque de l’enga-

gement respectif, tous les hôpitaux ayant leur 

raison d’être trouveront des investisseurs pri-

vés. C’est justement à cause de telles interven-

tions dans le paysage hospitalier suisse que les 

investisseurs et bailleurs de fonds étrangers 

auront désormais du mal à évaluer l’attractivité 

et la position concurrentielle d’un hôpital don-

né sur le marché. On peut donc penser qu’à 

l’avenir, tous les hôpitaux fi nancés par le sec-

teur privé devront payer une prime pour non-

transparence inhérente au système. 

Opportunités intéressantes pour 

les investisseurs immobiliers

Malgré ou justement grâce à la complexité du 

paysage hospitalier suisse, ce marché off re 

selon nous des opportunités intéressantes aux 

investisseurs immobiliers. Les hôpitaux qui 

arrivent à adapter idéalement leur infrastruc-

ture aux processus médicaux et aux diff érents 

besoins d’espace des soins ambulatoires et 

stationnaires peuvent atteindre une supériorité 

en matière de coûts qui leur assure une marge 

bénéfi ciaire supérieure à la moyenne. Sans 

oublier d’autres éléments positifs, comme le 

facteur de croissance du secteur de la santé en 

général ainsi que les importantes barrières 

d’accès pour les nouveaux fournisseurs, no-

tamment à cause de la forte régulation. Or, on 

exige des investisseurs qu’ils se penchent sur la 

complexité du paysage hospitalier suisse et 

puissent aussi accepter d’autres modèles de 

fi nancement que le modèle locatif typique. Les 

investisseurs effi caces dans ce segment spécial 

du marché immobilier se caractérisent aussi 

par l’ouverture et la créativité vis-à-vis de la 

fourniture de prestations dépassant l’habituel-

le mise à disposition de locaux. Grâce à la 

perspective de rendements cash fl ow intéres-

sants, l’investisseur est dédommagé pour la 

dureté des exigences.

Quelques aspects d’une due diligence

La mutation structurelle du paysage hospitalier suisse a commencé il 

y a plusieurs années déjà. Alors que le nombre d’hôpitaux généraux 

reculait déjà fortement, celui des cliniques spécialisées restait stable. 

Mais actuellement, les deux segments traitent nettement plus de cas, 

tout en réduisant le nombre de lits. L’investissement dans un immeu-

ble hospitalier doit prendre en compte cette tendance à la concentra-

tion et à la spécialisation. Il faut en outre identifi er clairement le rôle, 

la marge de manœuvre et les futures obligations des pouvoirs pu-

blics. Les critères essentiels pour évaluer le positionnement d’un hô-

pital sur le marché sont bien sûr les listes et les missions des cantons. 

De plus, il faut être particulièrement attentif à la gestion des immeu-

bles hospitaliers par les diff érents cantons. Par ailleurs, il s’agit d’anti-

ciper la tendance à la multiplication des soins ambulatoires dans les 

hôpitaux: en raison de la compensation diff érente des coûts d’inves-

tissement entre le tarif Tarmed et SwissDRG, les hôpitaux existants 

risquent d’être piégés par les coûts latents. Enfi n, il ne faudrait pas 

rester en-deçà de la taille critique d’une centaine de lits, afi n de ga-

rantir une fourniture effi cace des prestations. 

En point de mire Immeuble commerciaux et usages spéciaux
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Les placements immobiliers internationaux 
off rent des opportunités de diversifi cation

Le marché de l’immobilier mondial pos-

sède une structure très nationale voire 

régionale, ce qui en complique l’accès. Les 

produits immobiliers directs et indirects 

facilitent l’accès au marché et off rent des 

opportunités de diversifi cation qui ga-

gnent en importance dans une économie 

mondiale.

DTZ Research évalue le volume d’investisse-

ment mondial des immeubles commerciaux 

pour fi n 2009 à une dizaine de billions de 

dollars US, dont environ 39% reviennent à 

l’Amérique du Nord, 32% à l’Europe et 29% 

à l’Asie/Pacifi que. Au-delà de leur taille, les 

diff érents marchés régionaux se distinguent à 

bien des égards. Chacun présente ses propres 

caractéristiques en termes de secteurs dans 

lesquels il peut être investi, de risques et ren-

dement attendus, mais aussi de liquidité. 

Alors qu’en Suisse, en Allemagne et aux Etats-

Unis, les investisseurs accordent une grande 

importance aux immeubles d’habitation, ce 

sont surtout les immeubles commerciaux qui 

jouent un rôle central dans la plupart des pays 

européens où le taux de logements en pro-

priété est élevé. En outre, la législation sur les 

baux varie fortement d’un pays à l’autre. Ainsi 

par exemple, la durée des contrats de bail à 

loyer en Europe continentale est en principe 

plus courte qu’au Royaume-Uni. Lors d’ajuste-

ments des loyers, le Royaume-Uni et l’Irlande 

connaissent le principe «upward-only lease 

review» qui autorise une augmentation dans 

les périodes fastes, mais empêche une réduc-

tion dans les phases diffi ciles. En Europe 

continentale par contre, les loyers sont sou-

vent indexés, typiquement liés à l’évolution de 

l’indice des prix à la consommation; cela em-

pêche certes une maximisation des recettes 

locatives quand le marché se porte bien, mais 

protège aussi effi cacement contre l’infl ation 

pendant la durée du bail.

Constitution d’un portefeuille immobilier 

international

Un portefeuille immobilier mondial bien diver-

sifi é peut à la fois réduire le risque d’investis-

sement et augmenter le rendement. En règle 

générale, c’est l’eff et de la réduction du ris-

que qui domine. Si un investisseur souhaite en 

plus augmenter le rendement, il peut élargir 

sa stratégie immobilière mondiale à d’autres 

secteurs et phases d’investissement. Les possi-

bilités d’augmenter le rendement sont multi-

ples. La fi gure compare des investissements 

immobiliers dans 82 pays / combinaisons de 

secteurs (par exemple surfaces de bureaux en 

France et immeubles d’habitation en Allema-

gne) ainsi que le rendement total maximum et 

minimum réalisé de 1995 à aujourd’hui. La 

divergence entre la meilleure et la plus mau-

vaise performance a été surtout signifi cative 

durant l’année de crise 2008, avec 60%. Ce-

pendant, à cause de la nature de la catégorie 

de placement, le changement de pays et de 

secteurs ne se fait pas sans peine. Il est donc 

d’autant plus important de déterminer l’attri-

bution stratégique et tactique des actifs avec 

toute la clairvoyance nécessaire.

En principe, il existe deux moyens de se consti-

tuer un portefeuille immobilier mondial: d’une 

part, en utilisant les investissements directs 

sur le marché privé ou le placement dans des 

fonds ou dans des fonds de fonds non cotés en 

bourse et, d’autre part, en passant par les in-

vestissements indirects dans des sociétés ano-

nymes immobilières ou des fonds immobiliers 

coté(e)s en bourse. 

Investissements immobiliers directs

Dans le domaine des investissements directs, 

l’off re croissante en fonds immobiliers ouverts, 

non cotés en bourse et disposant d’une émis-

sion et d’une reprise régulières, a donné aux 

investisseurs l’impression que ce moyen est 

probablement moins liquide qu’il n’y paraît. 
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Or, ces fonds non cotés en bourse détiennent 

eux-mêmes des immeubles et sont donc aussi 

peu liquides que l’investissement lui-même. Il y 

a toutefois un avantage pour les investisseurs: 

les parts de fonds sont réparties et négociées 

en montants nettement plus petits que les 

immeubles en propriété directe. Cela assouplit 

sensiblement l’achat et la vente des parts de 

fonds. Mais la liquidité au niveau du moyen de 

placement peut seulement être favorisée par la 

possession de cash ou d’autres instruments 

liquides, ce qui risque à son tour de diluer la 

performance du placement immobilier.

Investissements immobiliers indirects

Bien souvent, les investisseurs choisissent 

d’appliquer la stratégie immobilière mondiale 

au moyen de sociétés ou de fonds coté(e)s 

en bourse, parce que contrairement aux inves-

tissements directs, ceux-ci off rent une liqui-

dité en apparence plus grande. Il est tentant 

d’éviter, par un tel engagement, le problème 

fondamental de la non-liquidité des immeu-

bles. Le prix à payer est cependant une volati-

lité accrue. Une attribution substantielle à 

des placements immobiliers cotés en bourse 

dans le cadre d’une stratégie immobilière peut 

faire subir au portefeuille d’un coup un recul 

de performance suite à une baisse des valeurs 

boursières. Il faut noter que le marché est 

comparativement aussi effi cace pour les pla-

cements immobiliers cotés en bourse que 

pour les marchés d’actions mondiaux; par 

conséquent, toute prévision et prévention de 

corrections du marché est ambitieuse voire 

impossible.

L’histoire montre qu’à terme, les sociétés im-

mobilières cotées, corrigées de l’infl uence de 

l’optimisation du prix en bourse et de la part 

de fi nancement étranger, génèrent un rende-

ment similaire à celui d’un investissement im-

mobilier direct. Les fonds non cotés en bourse 

se situent généralement au milieu de ces deux 

extrêmes, en termes de rendement et de ris-

que.

Evolutions actuelles et perspective

Durant la crise fi nancière, la plupart des mar-

chés immobiliers mondiaux ont subi une déva-

luation parfois forte. Avec la cotation à la 

baisse des immeubles, l’écart entre le rende-

ment immobilier courant et les rendements 

actuellement bas des obligations d’Etat s’est 

fortement creusé, atteignant parfois des re-

cords historiques; à partir du milieu de l’année 

2009, cela a davantage incité les investisseurs 

à réinvestir dans l’immobilier. D’où une stabili-

sation des cotations immobilières. Comme le 

contexte économique reste fragile sur la plu-

part des marchés immobiliers occidentaux, 

notre perspective est d’un optimisme prudent. 

En 2011, une stratégie de placement mondiale 

devrait se concentrer sur la garantie des ren-

dements courants. Il ne faut pas s’attendre à 

de fortes augmentations de valeur comme 

avant la crise fi nancière et économique mon-

diale. Alors qu’au Royaume-Uni, une légère 

correction n’est pas improbable en 2011, nous 

voyons de plus en plus d’opportunités dans la 

plupart des pays de la zone euro et aux Etats-

Unis. Dans la majorité des pays asiatiques, les 

stratégies de placement à plus-value et oppor-

tunistes prévalent. La macro-tendance dans 

les pays émergents reste intacte, mais seuls 

les investisseurs qui aiment prendre des ris-

ques devraient s’y aventurer.

L’Europe continentale est intéressante

Lors d’un placement immobilier, la forme d’investissement infl uence 

la liquidité ainsi que la performance à court terme. L’exploitation de 

cycles de performance décalés dans le temps peut créer des eff ets de 

diversifi cation signifi catifs. Comme l’évolution conjoncturelle de cha-

que économie nationale est diff érente, la performance des marchés 

des immeubles commerciaux variera selon les régions. Les Etats-Unis 

ainsi que l’Europe continentale off rent actuellement des profi ls de 

risque de rendement intéressants. Les marchés asiatiques se dévelop-

pent certes à toute vitesse, mais réclament le plus souvent une plus 

grande propension au risque. En principe, limiter ses placements 

immobiliers à la Suisse revient à renoncer à prendre part à près de 

99% du volume d’investissement mondial des placements immobi-

liers. En outre, l’histoire montre qu’une diversifi cation suprarégionale 

dans toute la Suisse n’est guère effi cace. Notamment parce qu’au 

niveau suprarégional, les fl ux de trésorerie sont soumis aux mêmes 

facteurs macro-économiques: intérêts, infl ation et revenus.

En point de mire Immeuble commerciaux et usages spéciaux
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Actions immobilières – une assise solide

En 2010, les actions immobilières ont 

bénéfi cié d’un environnement économi-

que propice et contribué elles aussi à la 

réussite, mais 2011 sera nettement plus 

diffi cile.

En 2010, les actions immobilières suisses ont 

bénéfi cié d’un bon terreau: pas d’exagérations 

de prix notables, une reprise économique ra-

pide, une forte demande et des taux à la bais-

se. En outre, les entreprises ont poursuivi les 

investissements pour revaloriser leurs immeu-

bles. Conséquence: le cours des actions immo-

bilières suisses a fi ère allure. Certaines se sont 

non seulement remises des corrections de fi n 

2008 et début 2009, mais ont même atteint de 

nouveaux records historiques. Notamment les 

deux principales valeurs immobilières Swiss 

Prime Site (SPS) et PSP Swiss Property.

Potentiel modéré de valorisation de 

l’inventaire 

Après la bonne évolution absolue et relative 

des cours en 2010, nous dirions que le poten-

tiel des cours est désormais modéré, en raison 

de l’évaluation équitable et du potentiel de 

valorisation limité de la valeur d’inventaire. 

Malgré cela, les investisseurs visant le long 

terme peuvent garder leurs actions en raison 

du rendement sur dividendes intéressant et 

durable, selon nous. Actuellement, les grandes 

sociétés immobilières distribuent le dividende 

sous forme de remboursement de la valeur 

nominale, exonéré de la retenue à la source. 

Mais globalement, notre évaluation actuelle est 

un peu plus prudente pour les actions immobi-

lières suisses. Les creux éventuels devraient 

cependant servir à recréer des positions.

L’immobilier réagit en fi n de cycle. Nous pré-

voyons donc des prix immobiliers un peu plus 

bas sur les deux prochaines années. L’infl uence 

négative pour les sociétés immobilières majeu-

res comme SPS et PSP est toutefois graduelle 

et limitée, vu les longues durées résiduelles des 

baux. Chez PSP, la durée résiduelle moyenne 

est de 4 à 5 ans et chez Jelmoli, société reprise 

en 2009 par SPS, elle atteint même 11 ans. Le 

taux actuel de logements vacants de 3,5 à 8% 

auprès des plus grandes sociétés immobilières 

devrait légèrement augmenter sur les deux 

prochaines années.

Allreal et Flughafen Zürich se distinguent quel-

que peu des grandes sociétés immobilières 

suisses. Allreal réalise environ un quart de son 

bénéfi ce avec la mise en projet et la construc-

tion d’immeubles. En cas de recul des prix 

immobiliers et de hausse durable des taux, 

nous prévoyons ici une demande plus modé-

rée. Pour le moment, la société dispose toute-

fois d’un volume de commandes de 1,7 mil-

liard de francs, soit environ trois fois et demi le 

chiff re d’aff aires annuel de la division.

Certaines niches immobilières 

intéressantes

Flughafen Zürich exploite une infrastructure 

aéroportuaire à forte intensité de capital, avec 

de solides fl ux de trésorerie. En 2009, malgré 

la récession, le nombre de passagers a diminué 

de seulement 1% à l’aéroport de Zurich. Nous 

tablons sur une progression du nombre de 

voyageurs de près de 5% en 2010 et de 3 à 

4% en 2011. A court terme, la croissance sera 

nourrie par la reprise de la demande mondiale 

en voyages par avion. A moyen terme, elle sera 

portée par l’augmentation des surfaces com-

merciales à l’aéroport de Zurich. Celui-ci a 

également lancé le projet de croissance à long 

terme «The Circle», un projet de développe-

ment immobilier intéressant avec un montant 

d’investissement d’un milliard de francs, juste à 

côté de l’aéroport. Avec de solides perspectives 

de bénéfi ce, Flughafen Zürich est désormais 

l’une des actions immobilières les plus intéres-

santes du pays.

Immeubles cotés en bourse et fondations de placement
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Performance de fonds immobiliers suisses cotés en bourse (indice 2003 = 100)
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Les fonds immobiliers suisses cotés en 

bourse sont intéressants par leur caractère 

à la fois d’actions, d’obligations et d’im-

meubles. Cette constellation se refl ète 

aussi dans le profi l risque / rendement et 

les rend notamment attrayants dans un 

portefeuille mixte.

Les fonds immobiliers ont une longue histoire: 

certains existent depuis plus de 50 ans. Long-

temps, ils étaient considérés comme opaques et 

ennuyeux. Ces dernières années pourtant, ils ont 

connu un véritable boom. Plusieurs facteurs ont 

amené les investisseurs à reconnaître les nom-

breux avantages des fonds immobiliers suisses 

cotés en bourse. En principe, cette catégorie de 

placement off re des rendements stables et inté-

ressants, une protection partielle contre l’infl a-

tion, une diversifi cation par régions et secteurs, 

un profi l risque / rendement séduisant et une 

bonne protection de l’investisseur. Toutes ces 

qualités font que dans presque toutes les situa-

tions de marché, les fonds immobiliers se négo-

cient à la bourse avec un agio (diff érence positive 

entre la valeur boursière et la valeur d’inventaire 

nette). 

Priorité à la protection de l’investisseur

La structure technique des fonds immobiliers 

souligne la protection de l’investisseur qui se 

révèle extrêmement pointue. Le nombre de parts 

de fonds émises change seulement dans certai-

nes conditions, par exemple lors d’une augmen-

tation de capital. Les fonds immobiliers sont en 

outre soumis à la loi fédérale sur les placements 

collectifs de capitaux (LPCC) et au contrôle de 

l’Autorité fédérale de surveillance des marchés 

fi nanciers (la FINMA), ce qui contribue égale-

ment à protéger l’investisseur. En raison du cadre 

légal, la valeur vénale des immeubles peut être 

fi nancée au maximum à 50% par des capitaux 

de tiers. En outre, la remise des parts de fonds 

détenues à la valeur d’inventaire nette (déduc-

tion faite des redevances) est possible après un 

délai de préavis d’un an à partir de la conclusion 

de l’aff aire. 

Au tournant de l’an 2000, le marché a subi des 

modifi cations structurelles. A l’époque, les émet-

teurs géraient plusieurs fonds immobiliers dans 

des buts similaires de sorte que le nombre de 

fonds immobiliers cotés en bourse semblait gon-

fl é. Ces produits ont été progressivement 

consolidés. La transparence a également été 

sans cesse améliorée afi n de renforcer l’attrait 

des produits. La demande en fonds immobi-

liers cotés a augmenté avec la phase des faibles 

taux intervenue en 2003. Les taux à court ter-

me étaient alors très bas (comme aujourd’hui). 

Avec un décalage dans le temps, les taux à 

long terme ont suivi. Le faible niveau des ren-

dements des emprunts obligataires a creusé la 

diff érence de rendement avec les rendements 

sur distribution des fonds, ce qui rendait les 

fonds immobiliers intéressants.

L’évolution démographique a également favorisé 

la demande en immeubles d’habitation dans 

lesquels les fonds immobiliers sont majoritaire-

ment investis. La Suisse alémanique a connu une 

forte immigration venant d’Allemagne qui a 

renforcé la demande en logements. Par la suite, 

les prix ont aussi nettement grimpé. Les régions 

de Suisse romande ont vu arriver des travailleurs 

de pays comme l’Angleterre, avec les mêmes 

conséquences sur le marché de l’immobilier. 

Reconnue comme catégorie de placement 

conservatrice

La crise économique de ces dernières années et 

les taux historiquement bas ont fortement in-

fl uencé le cours des choses. Après l’eff ondre-

ment de Lehman Brothers, tous les placements 

cotés en bourse ont souff ert, même les fonds 

immobiliers. Bien que la moyenne des agios 

avoisine 15% depuis plusieurs années, les fonds 

immobiliers se négociaient en partie avec un 

disagio durant cette phase. Les investisseurs ont 

Fonds immobiliers – un complément 
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toutefois reconnu rapidement dans les fonds 

immobiliers une catégorie de placement 

conservatrice avec des rendements de divi-

dendes intéressants, supérieurs à 3%. Surtout 

depuis début 2009, les investisseurs ont da-

vantage investi dans les fonds immobiliers, en 

recherchant à la fois les produits gérés de 

manière active et passive. 

En 2009, la performance s’élevait à 19,6% selon 

l’indice SXI Real Estate Funds. La progression de 

l’indice de tous les fonds immobiliers suisses 

cotés représente une belle évolution pour une 

catégorie de placement aussi conservatrice. 

D’importants apports de capitaux frais par les 

investisseurs directs et par le biais de nouveaux 

produits ont donné lieu à un véritable rush de fi n 

d’année. Les volumes négociés ont fortement 

augmenté et atteint des chiff res record. Le nom-

bre limité de parts de fonds a souvent occasion-

né des goulots d’étranglement dans les liquidités 

ce qui a fait grimper les agios. Les gestionnaires 

de fonds immobiliers ont perçu la très forte de-

mande et entamé des augmentations de capital. 

Dans la plupart des cas, celles-ci ont été placées 

de telle manière que la dilution a été minimisée.

Financement étranger intéressant

Vu les faibles taux, le fi nancement étranger est 

très intéressant pour l’instant, ce qui oblige les 

fonds immobiliers à trouver un rapport raisonna-

ble entre fonds étrangers et fonds propres. Si 

l’on compare les rendements nets des fonds 

immobiliers et les coûts du fi nancement étran-

ger, on trouve une diff érence d’environ 2%. Un 

certain eff et de levier par fi nancement étranger 

est donc avantageux et modifi e le caractère 

défensif du fonds immobilier. Actuellement, les 

fonds immobiliers sont en moyenne fi nancés par 

des capitaux tiers à raison de 15 à 20%, ce qui 

est largement inférieur au maximum légal de 

50%.  

En plus des augmentations de capital, le mar-

ché a aussi connu de nouvelles cotations. Dans 

un contexte si positif, il n’est pas étonnant que 

des fonds immobiliers non cotés visent une 

cotation ou que de nouveaux fonds immobi-

liers soient créés pour être cotés dans quelques 

années. Actuellement, le marché compte 

21 fonds immobiliers cotés, avec une capitali-

sation boursière d’environ 22 milliards de 

francs. Depuis 2003, le marché des fonds im-

mobiliers cotés a progressé d’environ 7 mil-

liards de francs par augmentations de capital 

ou nouvelles cotations, avec une tendance 

ascendante. A l’avenir, il y aura encore d’autres 

augmentations de capital et nouvelles cota-

tions. La décision sur les taux tombée en dé-

cembre 2010 et le commentaire de la Banque 

nationale suisse confi rmant leur faible niveau 

vont continuer à susciter l’intérêt pour cette 

catégorie de placement. Cet environnement 

est actuellement très avantageux pour les 

fonds immobiliers; en conséquence, la hausse 

des taux devrait infl uencer négativement leur 

évolution des prix, du moins à court terme. 

Mais vu les faibles rendements des placements 

de capitaux comparables, la demande en fonds 

immobiliers (d’investisseurs institutionnels et 

privés) va rester intacte, avec même un léger 

regain d’intérêt pour cette catégorie. Cela se 

confi rme par les augmentations de capital et 

les nouvelles cotations en 2010 (environ 

1,8 milliard de francs), soit bien plus que le 

total d’environ un milliard de francs de 2008 et 

2009 réunis.

Immeubles cotés en bourse et fondations de placement

Aperçu de l’immobilier cotés en bourse
Sauf mention contraire, toutes les données sont en % de croissance par rapport à l’année précédente. 

Actions immobilières 20101 2009 2008 2007 5 ans2

Rendement total 25,1 16,9 –11,2 –10,9 7,3

Corrélation avec le Swiss Performance Index3 0,5 0,4 0,5 0,5 0,4

Moy. des chiff . d’aff . j. de la bourse (mio. de CHF) 19,6 14,8 16,2 13,5 12,3

Primes estimées 5,0 – 6,4 5,7 19,2 8,04

Fonds immobiliers

Rendement total 5,6 19,6 0,5 –3,4 5,2

Corrélation avec le Swiss Performance Index3 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1

Moy. des chiff . d’aff . j. de la bourse (mio. de CHF) 18,2 15,8 12,0 10,3 11,2

Agios estimés 20,1 10,8 5,4 14,5 13,44

Benchmark

Rendement total Swiss Performance Index 5,1 23,2 –34,0 –0,1 9,1

Rendement total Swiss Bond Index (AAA) 3,8 4,2 8,8 –0,6 3,1
1 Depuis le début de l’année (situation au 23.12.2010) Sources: Bloomberg; UBS WMR
2 Moyenne: 2005 à 2009  
3 Valeur entre –1 (= eff et de diversifi cation total) et 1 (= aucun eff et de diversifi cation)  

4 Suppléments sur les valeurs d’inventaire nettes d’actions immobilières (primes) et de fonds immobiliers (agios) 
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Progression des actions immobilières suisses

Nouvelles cotations, augmentations de 

capital et reprises sont pour ainsi dire à 

l’ordre du jour dans ce segment relative-

ment récent du marché des actions suisse.  

Malgré de grands changements et une 

expérience limitée, les principales actions 

immobilières suisses conviennent aux 

investisseurs défensifs qui préfèrent les 

placements à long terme.

En novembre 2010, une société immobilière 

supplémentaire a été cotée à la principale 

bourse suisse. Nouveau venu, Peach Property 

Group a été fondé en 1999, se concentre 

depuis 2006 sur le développement de la pro-

priété de logements de luxe en Europe et agit 

depuis 2008 sous le nom actuel. Après Oras-

com Development, ce groupe contrôlé par la 

famille Wolfensberger est ainsi la seconde 

société immobilière cotée à la bourse princi-

pale suisse qui soit spécialisée dans la planifi -

cation et le développement d’immeubles en 

Suisse et à l’étranger.

Six mois auparavant, en mai 2010, Allreal avait 

procédé à une augmentation de capital. Par 

l’émission de nouvelles actions à raison de 20% 

du volume d’actions disponible jusqu’alors, la 

société fi nance sa croissance découlant de la 

réalisation de plusieurs projets immobiliers. 

Allreal poursuit ainsi sa stratégie habituelle: par 

le passé, elle fi nançait déjà sa solide croissance 

interne par des augmentations de capital tous 

les deux à trois ans.

Intershop est la doyenne

Revenons d’abord sur les débuts de l’industrie 

immobilière suisse cotée en bourse. Intershop 

Holding, la plus ancienne société immobilière 

cotée, a été fondée en 1962 et est entrée à la 

bourse suisse en 1972. Durant les 35 premiè-

res années, elle a développé principalement 

des immeubles à usage commercial en France, 

en Allemagne et en Suisse. Depuis 1997, 

Intershop se concentre exclusivement sur le 

marché immobilier suisse.

Mais les sociétés immobilières existent comme 

segment industriel négocié en bourse seule-

ment depuis une dizaine d’années. Le prin-

temps 2000 a été faste, puisqu’en seulement 

deux mois, pas moins de quatre nouvelles 

sociétés purement immobilières ont rejoint le 

marché des actions de Zurich. Le coup d’envoi 

a été donné par le groupe industriel Oerlikon-

Bührle qui, début mars 2000, a amené en 

bourse sa fi liale immobilière sous le nom Allreal 

Holding. Le même mois, le groupe Zurich As-

surances faisait également entrer à la bourse 

suisse son réseau immobilier détaché et re-

nommé en PSP Swiss Property (PSP). Après la 

vente de ses activités de boissons, la Feld-

schlösschen-Hürlimann Holding est devenue en 

avril 2000 une société purement immobilière 

cotée en bourse. Peu de temps après, celle-ci a 

été renommée en REG Real Estate Group, 

avant d’être reprise par PSP en mai 2004. C’est 

également en avril 2000 que la Swiss Prime 

Site (SPS) a fait son entrée en bourse. SPS a été 

fondée en 1999 par la caisse de pension du 

Crédit Suisse, la Winterthur Vie et la caisse de 

pension des sociétés Siemens en Suisse.

Comme REG et SPS, la société Flughafen Zürich 

SA fondée en 1948 sous le nom Flug hafen Im-

mobiliengesellscha  a été répertoriée à la 

bourse de Zurich en avril 2000. D’une part, la 

société Flughafen Zürich SA est bien entendu 

gestionnaire de l’aéroport. Mais d’autre part, le 

groupe est aussi un gestionnaire d’immeubles 

fl orissant. Comme le domaine hors navigation 

aérienne constitue actuellement plus de 90% 

du résultat opérationnel, l’entreprise est claire-

ment une société immobilière et un complé-

ment intéressant de l’éventail au sein du seg-

ment immobilier suisse.
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L'industrie des actions immobilières est grande et vaste

Sources: Bloomberg; UBS WMR
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Deux Helvètes parmi les 18 ténors 

européens 

Les entrées en bourse ultérieures et les vagues 

de reprise régulières ont fait grandir le seg-

ment immobilier suisse jusqu’à une capitalisa-

tion boursière qui suscite l’intérêt international. 

Après PSP, SPS fait désormais également partie 

du segment immobilier de l’indice des actions 

européen Dow Jones Stoxx 600. Actuellement, 

cet indice comprend 18 actions immobilières 

européennes dont deux sont d’ores et déjà 

d’origine suisse.

Même après la récente augmentation de capi-

tal et la nouvelle cotation, nous voyons encore 

beaucoup d’opportunités de croissance dans ce 

secteur. Les sociétés immobilières cotées sur le 

marché des actions suisse représentent à peine 

1% de la valeur totale des immeubles du pays. 

Comme la plupart des entreprises se concentre 

sur les immeubles commerciaux, leur part re-

présentée est supérieure, mais encore et tou-

jours de l’ordre de quelques pour cent. Une 

nouvelle progression de l’industrie immobilière 

suisse constitue donc une perspective logique.

Activité intense prévue sur le marché

Nous prévoyons que l’industrie immobilière 

suisse continuera à être marquée par de nou-

velles cotations, des augmentations de capital 

et des reprises. Les nouvelles cotations aident 

à améliorer la liquidité du marché immobilier 

suisse. Les augmentations de capital permet-

tent aux sociétés de poursuivre leur rythme de 

croissance sur une base organique, en s’aidant 

de reprises. Les fusions permettent des bonds 

de croissance qui apportent le plus souvent 

des synergies intéressantes par des avantages 

d’échelle et des économies de coûts.

Le principal segment actuel est clairement la 

gestion d’immeubles commerciaux en Suisse. 

Le plus grand représentant y est SPS, suivie de 

PSP. Parmi les investisseurs immobiliers qui, à 

côté d’immeubles commerciaux, ont aussi une 

part signifi cative de logements dans leur por-

tefeuille, citons Allreal, suivie de Mobimo et 

de Warteck Invest.

La progression se poursuit

Le segment immobilier a passé un nouveau 

cap avec l’arrivée de sociétés immobilières 

étrangères. En janvier 2005, Eastern Property 

Holding, toujours enregistrée aux Îles Vierges 

britanniques, est entrée à la bourse suisse. Elle 

investit dans l’immobilier en Europe orientale, 

surtout en Russie. En mai 2008, Orascom 

Development a été cotée à Zurich. Sise à Alt-

dorf, Orascom est une société de construction 

urbaine et d’investissement dans des immeu-

bles hôteliers. Alors qu’elle continue à réaliser 

une grande partie de ses recettes au Moyen-

Orient, elle a étendu ses activités à l’Europe et 

à l’Afrique du Nord ces dernières années. En 

Suisse, le Groupe développe le projet de luxe 

Andermatt Swiss Alps où les préventes sont 

bien lancées.

Entre-temps, l’industrie immobilière s’est soli-

dement établie sur le marché des actions suis-

se et atteint une capitalisation boursière net-

tement supérieure à 10 milliards de francs. 

La liste des sociétés immobilières cotées à la 

SIX Swiss Exchange compte déjà 14 noms. De 

plus, l’éventail des sous-segments y est assez 

vaste. Sur ce point, la progression des sociétés 

immobilières à la bourse suisse a été une réus-

site et va certainement se poursuivre. 

Les grands en tant que placements 
clés intéressants

La majorité des plus grandes sociétés immobilières suisses se concen-

tre exclusivement sur le marché national qu’elles connaissent bien et 

qui off re encore un potentiel de croissance suffi sant. Nous estimons 

que leur équipe dirigeante est expérimentée et solide. Les revenus 

locatifs très constants par rapport au niveau international sont en 

grande partie distribués aux actionnaires sous forme de dividendes. 

Grâce à leurs stratégies commerciales plutôt conservatrices dans 

l’ensemble et aux dividendes durables, elles sont considérées comme 

des placements clés intéressants pour les investisseurs privés et insti-

tutionnels. Nous classons les sociétés immobilières d’envergure inter-

nationale parmi les actions plus agressives qui off rent souvent des 

bénéfi ces assez fl uctuants. Le versement du dividende subit dès lors 

des hauts et des bas plus grands au fi l du cycle. Sur ce point, ce seg-

ment convient moins bien comme placement de base constant, mais 

il recèle un potentiel supérieur à la moyenne dans les phases de re-

lance des marchés immobiliers. La bourse suisse off re un éventail 

d’actions immobilières assez large pour répondre aux intérêts variés 

des investisseurs.

En point de mire Immeubles cotés en bourse et fondations de placement
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Evolutions et tendances des fonds 
immobiliers cotés en bourse

Actuellement, les fonds immobiliers suis-

ses sont prisés à la fois par les investis-

seurs privés et institutionnels. La forte 

demande a élargi l’éventail des produits 

et amélioré la transparence. Les augmen-

tations de capital et les nouvelles cota-

tions devraient continuer à animer l’évo-

lution du marché.

Lorsque le climat économique est à l’incerti-

tude et au changement, les fonds immobiliers 

sont d’autant plus intéressants pour les inves-

tisseurs. En eff et, ils sont soumis à la loi suisse 

sur les placements collectifs et présentent donc 

certaines qualités, dont la stabilité, la concen-

tration sur la distribution des bénéfi ces, la liqui-

dité grâce au négoce permanent à la bourse et 

l’orientation sur la protection des investisseurs. 

La forte demande a incité les fournisseurs de 

fonds immobiliers de longue date à lancer des 

produits supplémentaires et les nouveaux four-

nisseurs plus modestes à accéder au marché 

avec de nouveaux fonds. La variété des pro-

duits a nettement augmenté et il faut s’atten-

dre à ce que cette évolution se poursuive. L’in-

vestisseur a donc tout intérêt à se pencher sur 

les évolutions et tendances des fonds immobi-

liers cotés en bourse.

L’évaluation des fonds immobiliers peut se faire 

selon trois niveaux diff érents: le niveau de l’in-

vestisseur qui peut acquérir des parts de fonds 

à la bourse, le niveau du produit qui off re plu-

sieurs variantes de structure, le niveau du por-

tefeuille immobilier dont la qualité et la gestion 

sont déterminantes. La progression des fonds 

immobiliers cotés en bourse est visible à cha-

cun des trois niveaux.

Transparence accrue et comparabilité

Aux yeux des investisseurs, la transparence des 

fonds immobiliers s’est nettement améliorée 

ces dernières années. La Swiss Funds Associa-

tion (SFA) a défi ni les chiff res fi nanciers clés 

que tout fonds doit régulièrement publier. Cela 

a amélioré la comparabilité des produits. Parmi 

les chiff res clés importants, citons les données 

fi nancières comme la performance boursière, 

l’agio (diff érence, en pourcentage, entre le 

cours boursier et la valeur d’inventaire nette) et 

le rendement sur distribution, mais aussi les 

indications spécifi ques sur les produits et im-

meubles, comme le rendement de placement 

et le taux de perte sur loyer. Des indices sur 

l’évolution du marché permettent en outre une 

comparaison directe entre les produits. Ainsi 

par exemple, la Bourse suisse SIX fournit deux 

indices pour le marché des fonds immobiliers, 

le premier sur l’évolution des dix plus grands 

fonds immobiliers, le second sur celle de tous 

les fonds immobiliers cotés. Enfi n, les fournis-

seurs de fonds améliorent sans cesse la trans-

parence des rapports qu’ils rédigent, de sorte 

que la disponibilité des informations se rappro-

che des normes des sociétés anonymes cotées 

en bourse.

Nouveaux produits et structures 

fi scalement effi caces

Au niveau des produits, nous notons deux 

changements essentiels. D’une part, les four-

nisseurs ont lancé ces dernières années un 

nombre impressionnant de nouveaux fonds 

immobiliers: actuellement, plus de 20 fonds 

immobiliers, d’un volume total nettement 

supérieur à 20 milliards de francs, sont cotés à 

la Bourse suisse. Nous avons vu entre autres 

l’apparition de plusieurs petits fonds investis-

sant surtout dans des immeubles en Suisse 

romande et le lancement de plusieurs fonds se 

diff érenciant par leur concentration sur des 

thèmes spécifi ques, dont la durabilité. 

D’autre part, depuis l’entrée en vigueur de la 

loi sur les placements collectifs il y a quatre 

ans, la structure du fonds immobilier à investis-

sement direct s’est établie; la plupart des fonds 
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nouvellement lancés l’utilisent parce qu’elle 

off re des avantages fi scaux aux investisseurs 

privés. Contrairement au fonds dit à investisse-

ment indirect qui gère les immeubles par l’in-

termédiaire de sociétés immobilières, le fonds à 

investissement direct acquiert et gère directe-

ment ses immeubles. Conséquence: le fonds 

paie lui-même des impôts, alors que l’investis-

seur privé est libéré des impôts sur le bénéfi ce 

et sur la fortune pour ses parts de fonds. Autre 

aspect important au niveau du produit: le 

fi nancement par des tiers, très modéré dans 

le cas des fonds immobiliers suisses, avec envi-

ron 20%. Dans le climat actuel marqué par des 

taux faibles, les gestionnaires doivent sans 

cesse examiner s’il vaut mieux fi nancer l’aff aire 

par des fonds de tiers ou des capitaux propres, 

en augmentant leur capital. Dans son évolution 

caractéristique, le marché des fonds immobi-

liers a connu ces dernières années plusieurs 

augmentations de capital et nouvelles cota-

tions. 

Une croissance durable est de mise

Ces derniers temps, de nouvelles tendances se 

sont établies dans les investissements immobi-

liers réalisés par les fonds. Elles vont continuer 

à marquer l’évolution des fonds immobiliers. 

Un des grands thèmes est la durabilité. Ainsi 

par exemple, en sélectionnant les investisse-

ments, les gestionnaires de fonds veillent de 

plus en plus à l’orientation durable des immeu-

bles à acquérir, en y intégrant des critères éco-

logiques (dont la certifi cation Minergie), mais 

aussi des facteurs économiques et sociocultu-

rels. Des considérations similaires sont prises 

en compte lors de l’assainissement d’immeu-

bles: notamment lors de l’assainissement de 

lotissements datant des années 1960 à 1980, 

des mesures d’assainissement ciblées permet-

tent de réduire de manière signifi cative la 

consommation d’énergie. Beaucoup de fonds 

immobiliers, dont ceux en place depuis quel-

ques décennies, peuvent générer une crois-

sance considérable avec leurs portefeuilles 

actuels, en rénovant non seulement des im-

meubles existants, mais en exploitant aussi le 

potentiel disponible grâce à des agrandisse-

ments ou en érigeant de nouvelles constructions 

de remplacement sur des terrains existants. 

Enfi n, certains fonds immobiliers s’engagent 

dans de nouvelles constructions et des dévelop-

pements de projets afi n d’acquérir d’autres 

immeubles pour leurs portefeuilles. Cela exige 

toutefois de la direction du fonds des connais-

sances pointues et une réelle capacité à con-

clure l’aff aire. 

 

La forte croissance du secteur des fonds im-

mobiliers de ces dernières années montre à 

souhait l’intérêt d’un vaste cercle d’investis-

seurs pour ces produits. Cet intérêt est suscité 

en bonne partie par la structure solide des 

produits et par la demande généralement 

forte pour l’immobilier suisse. Et avec les évo-

lutions actuelles à tous les niveaux, le secteur 

des fonds immobiliers s’apprête à rester aussi 

à l’avenir un modèle de réussite. 

Il est bon de comparer les produits

Il est vrai que les agios des fonds immobiliers sont sans cesse soumis 

à des fl uctuations dues aux mouvements des cours boursiers, mais à 

long terme, ils se situent autour de 15%. Il y a de bonnes raisons à 

cela. La liquidité des parts de fonds à la bourse est nettement supé-

rieure à celle d’un investissement direct dans l’immobilier. Il existe 

dans les portefeuilles des fonds un eff et de diversifi cation qui n’est 

pas pris en compte dans la somme des valeurs vénales ni dans la 

valeur d’inventaire nette. En outre, les fonds immobiliers sont tou-

jours cotés à des valeurs de liquidation; la valeur d’inventaire nette 

comprend donc des impôts considérables dus en cas de liquidation. 

La valeur de continuation d’un fonds immobilier devrait donc être 

déjà supérieure à la valeur d’inventaire nette. Comme ils fl uctuent 

selon l’off re et la demande à la bourse, il est bon de suivre les cours 

des fonds immobiliers, mais d’examiner aussi de plus près le produit 

respectif sur lequel ils se basent. Les éléments à prendre en compte 

sont notamment, au niveau du produit, la structure fi scale et le de-

gré de fi nancement par des tiers et, au niveau des immeubles, la 

répartition du portefeuille immobilier selon les régions et utilisations 

ainsi que le taux de perte sur loyer. Finalement, il est utile aussi de 

comparer l’évolution des diff érents produits au cours des dernières 

années. 

En point de mire Immeubles cotés en bourse et fondations de placement
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Les groupes de placements immobiliers 
des fondations de placement progressent

Les placements immobiliers des fonda-

tions de placement se caractérisent 

par une dynamique remarquable et une 

position forte sur le marché. Ils off rent 

d’intéressantes propriétés de produits; 

les apports en nature des caisses de 

pension contribuent grandement à la 

croissance. 

L’utilité des fondations de placement réside 

dans la gestion et le placement collectifs du 

capital. Or, ces fondations ne sont accessibles 

qu’aux institutions de prévoyance profession-

nelle domiciliées en Suisse et exemptes d’im-

pôts (second pilier et prévoyance liée). En 

Suisse, il y a environ 40 fondations de place-

ment dont 26 sont membres de la Conférence 

des Administrateurs de Fondations de Place-

ment (CAFP). Depuis sa création en 1973, la 

CAFP représente ce secteur et défend les inté-

rêts de ses membres.

Caractéristiques intéressantes

La défi nition claire du cercle d’investisseurs, la 

conformité des prescriptions de placement à 

la législation sur la prévoyance professionnelle 

et le concept d’entraide inhérent à sa genèse 

font la particularité de ce placement collectif. 

Classées comme institutions auxiliaires (dites 

annexes) de la prévoyance professionnelle, les 

fondations de placement bénéfi cient pour la 

première fois dès 2012 d’une base juridique 

explicite au sein de la loi fédérale sur la pré-

voyance professionnelle.

Les groupes de placements immobiliers se 

distinguent selon le pays d’investissement 

(Suisse, étranger) et la formation des prix (ba-

sée sur la valeur d’inventaire nette, cotation 

en bourse), l’immobilier suisse basé sur la 

valeur d’inventaire nette étant nettement 

prépondérants, avec environ 21 milliards de 

francs. Actuellement, il existe 22 groupes de 

placement à répartir entre immeubles d’habi-

tation, immeubles commerciaux et mixtes. 

Environ 65% du capital immobilier revient aux 

dix groupes du segment mixte. Autre caracté-

ristique des groupes de placements immobi-

liers: avec une moyenne d’environ 10%, le 

degré de fi nancement par des tiers est très 

faible par rapport aux fonds immobiliers et 

aux sociétés anonymes immobilières. 

Forte progression de la fortune 

immobilière

La fi gure ci-contre illustre la forte progression 

de la fortune des groupes de placements de la 

CAFP immeubles Suisse, ces dix dernières 

années. Alors que jusqu’en 2001, l’évolution 

stagne pratiquement, la CAFP accueille dès 

2004 aussi davantage de fondations de place-

ment purement immobilières qui créent une 

dynamique jusqu’alors inconnue, conjointe-

ment avec les nombreux lancements de fon-

dations de placement existantes. Ainsi, ces 

dernières années, la fortune immobilière a 

augmenté en moyenne d’environ 2 milliards 

de francs par an. En même temps, le nombre 

de catégories a aussi fortement progressé: 

alors qu’en 2000, il n’existait que trois grou-

pes de placements avec une fortune immobi-

lière de 1,9 milliard de francs, au moins cinq 

nouveaux groupes s’y sont ajoutés rien qu’en 

2010. D’autres créations de groupes ainsi que 

des adhésions à des fondations de placement 

immobilier sont en préparation. Ces dix der-

nières années, les placements immobiliers ont 

aussi nettement gagné en importance au sein 

des fondations de placement: ils représentent 

actuellement environ un quart du volume de 

placements dans les fondations de la CAFP, 

contre environ un sixième en l’an 2000.

Les fondations de placement sont des place-

ments collectifs établis pour fonds de pré-

voyance et off rent aux investisseurs des droits 

de participation, contrairement aux fonds im-

mobiliers. Placements indirects non cotés en 

25

20

10

5

15

0

25

20

10

5

15

0
2009 20102003200220012000 2004 2005 2006 2007 2008

La dynamique de croissance devrait rester forte

Sources: CAFP; Watson Wyatt; UBS GAM (calcul)

Evolution des capitalisations immobilières et nombre de groupes d'investissement 
CAFP immeubles Suisse

Capitalisation de placement totale en milliards de CHF
Nombre de groupes de placement (échelle de droite)

Urs Fäs

Global Asset Management 

UBS SA

En point de mire Immeubles cotés en bourse et fondations de placement
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bourse, les groupes de placements immobiliers 

se comportent comme les placements immobi-

liers directs, mais sont plus liquides et très 

volatils, à la diff érence notamment des fl uctua-

tions des produits immobiliers cotés en bourse. 

Les fondations de placement sont en outre 

exemptes d’impôts directs. Soucieuse d’amélio-

rer la transparence et la comparabilité des pro-

duits de placement, la CAFP œuvre depuis 

quelques années avec succès en faveur d’uni-

formisations et de normes (par exemple dans 

les chiff res clés). L’indice immobilier de la CAFP 

qui inclut les groupes de placements Immobi-

lier Suisse affi che sur les cinq dernières années 

une performance moyenne de 4,9%.

En principe, l’adhésion et la renonciation sont 

relativement faciles. Actuellement, la plupart 

des groupes de placements immobiliers sont 

cependant fermés à de nouvelles souscriptions. 

L’objectif est de protéger les investisseurs impli-

qués dans les groupes et d’y éviter les dilutions 

de profi ts et de rendements indésirables. La 

forte demande constante de groupes de place-

ments immobiliers entraîne régulièrement des 

sursouscriptions parfois massives des levées de 

capitaux.

Apports en nature prisés

En guise d’apports en nature, les caisses de 

pension peuvent apporter dans une fondation 

de placement leurs immeubles en propriété 

directe. C’est d’autant plus intéressant qu’elles 

peuvent transformer leurs immeubles détenus 

jusqu’à présent en propriété directe, en une 

participation indirecte, plus fl exible à gérer, 

bien souvent neutre au niveau fi scal. Une 

opération d’apport en nature prend un certain 

temps et est structurée en trois phases: prépa-

ration, transaction et suivi. Les aspects juridi-

ques et fi scaux requièrent une attention parti-

culière. 

En principe, les caisses de pension suisses sont 

exemptes d’impôts, sauf de celui sur les gains 

immobiliers et des droits de mutation à pou-

voir fi scal cantonal. Malgré cela, un transfert 

d’immobilier fi scalement avantageux dans une 

fondation de placement est également possi-

ble avec ces deux types d’impôts. Il faut ce-

pendant le préparer et négocier au cas par cas 

avec les autorités fi scales compétentes.

Fin 2009, la CAFP a réalisé un sondage sur les 

transactions d’apports en nature auprès de 

ses membres. D’après celui-ci, depuis 2002, 

les transactions d’apports en nature ont at-

teint un volume d’environ 5 milliards de 

francs. Ces huit dernières années, le volume 

moyen de ces 54 apports en nature s’élevait à 

quelque 90 millions de francs. Alors que la 

phase initiale des apports en nature (jusque 

2005) était marquée par quelques transac-

tions isolées, mais très importantes cumulant 

près de 2,9 milliards de francs, la seconde 

phase comptait un grand nombre de transac-

tions d’apports en nature. En 2009, les ap-

ports en nature eff ectués étaient aussi assez 

nombreux, avec neuf transactions et un vo-

lume total avoisinant 380 millions de francs. 

Avec 87%, le secteur des logements est le 

plus important. La tendance des transactions 

d’apports en nature va se maintenir. Leur 

volume annuel est estimé à environ 500 mil-

lions de francs pour les cinq prochaines an-

nées. Les apports en nature devraient aussi 

continuer à contribuer à l’excellente dynami-

que de croissance dans le domaine des grou-

pes de placements immobiliers des fondations 

de placement. 

Esquisses de solution intéressantes

Les placements immobiliers représentent en moyenne 15 à 20% du 

portefeuille des caisses de pension suisses, la majeure partie d’entre 

elles détenant leur portefeuille immobilier suisse en propriété directe. 

A long terme, quelle est la meilleure solution pour ce placement? 

L’acquisition supplémentaire de bons immeubles en l’état et à des prix 

raisonnables est diffi cile sans un vaste réseau. Les placements immobi-

liers indirects ne sont guère accessibles (fondations de placement im-

mobilier) ou seulement disponibles à des primes élevées (fonds immo-

biliers / sociétés anonymes immobilières coté(e)s en bourse). On peut 

facilement se brûler les ailes avec des projets en Suisse ou des investis-

sements directs à l’étranger. Les immeubles sont des placements qui 

exigent de l’expérience, des connaissances solides du marché et une 

gestion performante. On devrait donc se faire expliquer par des spécia-

listes les solutions immobilières disponibles pour ses propres besoins. 

Les fondations de placement peuvent off rir des suggestions et de pré-

cieuses options au sujet des groupes de placements existants ou nou-

veaux, des apports en nature ou des solutions «private label» ou en-

core des placements immobiliers globaux (directs et indirects).

En point de mire Immeubles cotés en bourse et fondations de placement
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Nos prestations complètes 
dans le domaine immobilier

Nos prestations

Advisory immobilier

Real Estate Advisory

• Conseils interdisciplinaires orientés plus-value 

sur le marché immobilier suisse

• Conseils en stratégie et transaction, Real 

Estate Corporate Finance, Lifecycle Advisory 

Brokerage immobilier

Real Estate Advisory

• Vente d’immeubles de luxe haut de gamme 

dans le domaine des logements à partir de 

5 millions de francs

• Placement de terrains à bâtir dans des 

emplacements chics à partir de 3000 m²

Advisory 
immobilier

Research 
immobilier

Règlement de la 
succession

Brokerage 
immobilier

Immobilier

Conseil en 
prévoyance

Produits 
hypothèques

Asset 
Management 

immobilier 
mondial

Asset 
Management 

immobilier 
suisse

• Acquisition / vente d’immeubles, Sale & 

Rent-back, apports en nature / swaps 

d’actifs, PPP

• Conseils aux entreprises, investisseurs privés 

et institutionnels, caisses de pension

• Assistance spécialisée orientée immobilier en 

cas de délocalisation (implantation de parti-

culiers ou de sociétés)
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Asset Management immobilier mondial

Global Real Estate

• Accès à des produits de placement immobi-

lier directs et indirects mondiaux

• Développement de stratégies et de solutions 

de placement immobilier internationales

Asset Management immobilier suisse

Global Real Estate – Switzerland

• Vaste gamme de produits de placement 

immobilier suisses

• Solutions orientées marché et clients dans 

des domaines institutionnels comme l’acqui-

sition / la vente d’immeubles, le développe-

Conseil en prévoyance

Wealth Planning Switzerland

• Conseils en risques et prévoyance personnali-

sés et détaillés

• Optimisation de la structure de la fortune 

(montant de l’hypothèque, amortissement, 

couverture)

Règlement de la succession

Wealth Planning Switzerland

• Conseils complets en matière de régimes 

matrimoniaux et de droit successoral

• Conseils sur différents types de transmission: 

vente, dévolution successorale ou donation

Research immobilier

Wealth Management Real Estate Research

• Rapports de recherche réguliers sur les 

marchés immobiliers suisses et mondiaux

• Fiches d’information et collections de 

transparents sur toutes les communes et 

régions suisses

• Présence sur place dans les principales villes 

du monde entier, avec environ 400 spécia-

listes immobiliers

• Deuxième plus grand gestionnaire d’actifs 

immobiliers au monde

ment de projets, les apports en nature 

(swaps d’actifs), Sale & Rent back, Private 

Public Partnership

• Premier fournisseur de fonds immobiliers en 

Suisse, avec plus de 65 ans d’expérience

• Recours à des droits de prévoyance des 

deuxième et troisième piliers lors du finance-

ment

• Aspects fiscaux lors de la transmission 

(succession, donation, droit d’habitation, 

usufruit, impôt sur les gains immobiliers, 

droit de mutation, etc.)

• Aperçu des investissements des placements 

immobiliers suisses et mondiaux cotés en 

bourse

• Présentations à différentes occasions

Nos prestations

Produits hypothèques

Banking Products

• Financements de constructions, hypothèques 

à taux fixe et Libor, solutions hypothécaires 

spécifiques

• Produits de garantie de l’intérêt, assurances 

aux personnes

• Prestations complètes en matière de finance-

ment de la propriété du logement, de loge-

ments de vacances, d’immeubles locatifs et 

d’immeubles commerciaux

En tant que client(e) d’UBS, vous pouvez faire appel aux prestations décrites ci-dessus. Veuillez consulter à ce sujet votre conseillère ou conseiller à la clientèle.



Sélection de publications de recherche

Rapports WMR

Les Rapports WMR sont la principale source 

d’idées de placement. Ils présentent la logique 

qui sous-tend nos recommandations, avec des 

conclusions facilement applicables. Ils sont 

publiés en cours de journée et essentiellement 

dictés par les évolutions actuelles du marché.

Disponibles en anglais, allemand, français et 

italien. 

UBS investor’s guide

UBS investor’s guide livre des éléments de 

contexte sur la stratégie d’investissement ac-

tuelle d’UBS et sur les dernières évolutions 

économiques dans le monde, sans oublier des 

analyses de marché et des recommandations 

portant sur les actions, obligations, devises et 

marchés émergents.

Disponible en anglais, allemand, français, italien, 

chinois (traditionnel et simplifi é).

UBS research focus

UBS research focus examine l’impact des princi-

pales tendances mondiales sur les décisions 

personnelles de planifi cation de patrimoine. 

Chaque numéro est consacré à un sujet spécifi -

que qui couvre les champs de l’économie, des 

marchés fi nanciers et des placements. 

Disponible en anglais, allemand, français, italien, 

espagnol et portugais.

Sept. 2010 La course aux ressources, un défi  

pour les marchés émergents

Oct. 2010 Germany in the fast lane (anglais)

Nov. 2010 Le prix de la nouveauté quelle 

valeur accorder à l’innovation

UBS outlook Suisse

UBS outlook Switzerland s’adresse principale-

ment aux chefs d’entreprises et aux cadres suis-

ses. Chaque numéro présente les résultats de 

l’enquête d’UBS Research Switzerland sur les 

perspectives d’aff aires des entreprises des sec-

teurs industriel et tertiaire. Cette publication 

contient également des analyses sur les devises, 

les taux d’intérêt et le marché de l’immobilier. 

L’édition du quatrième trimestre 2010 porte sur 

les enjeux de la transmission des entreprises 

familiales. 

Disponible en allemand, français et italien.

Mises à jour UBS investor’s guide

Les mises à jour hebdomadaires d’UBS investor’s 

guide sont destinées aux investisseurs actifs qui 

souhaitent saisir les opportunités de court terme 

sur les marchés et prendre des décisions de 

placement éclairées. Ces mises à jour au format 

électronique complètent l’édition mensuelle 

exhaustive.

Disponibles en anglais, allemand, français et 

italien.

UBS global outlook

UBS global outlook est une publication de 

référence off rant une évaluation exhaustive des 

perspectives macro-économiques mondiales, 

des principales opportunités de placement et 

des risques majeurs sur les marchés fi nanciers.

Disponible en anglais, allemand, français, italien, 

espagnol, portugais, chinois (traditionnel et 

simplifi é) et russe.

En ligne

Vous pouvez trouver des publications dont le contenu est disponible au grand public sur 

www.ubs.com/research.

Les clients peuvent accéder au portail en ligne de Wealth Management Research via e-banking. 

Vous y trouverez les versions électroniques de l’ensemble de nos publications et bien d’autres 

choses encore.

Quotidien

Commande ou abonnement

Les clients d’UBS peuvent commander ou s’abonner aux publications susmentionnées. Veuillez contacter votre conseiller client

ou envoyer un e-mail à l’adresse sh-iz-ubs-publikationen@ubs.com.

Thématique

Hebdomadaire Mensuel

UBS global outlook
Wealth Management Research

Décembre 2010

L’économie mondiale divisée en 2011

Nos placements préférés: les actions 

Plus aucune devise majeure n’est exempte de risque 

Réévaluer les risques en matière de revenus fixes

Au-delà des placements traditionnels

2011
Un monde divisé

Trimestriel Trimestriel

Thème Succession: La vente de son entreprise est aussi un nouveau départ

Conjoncture L’économie suisse en pleine santé 

Secteurs Les effectifs progressent, reflet de la reprise

Analyses conjoncturelles Suisse
Quatrième trimestre 2010

UBS outlook Suisse
Research Suisse

Novembre 2010
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 Wealth Management Research est publié par Wealth Management & Swiss Bank et Wealth Management Americas, divisions d’UBS SA (UBS) ou d’une entreprise 

associée. Dans certains pays, UBS SA se dénomme UBS SA. Ce document vous est adressé à titre d’information uniquement et ne constitue ni ne contient aucune 

incitation ou off re d’achat ou de cession de quelque valeur mobilière ou instrument fi nancier que ce soit. L’analyse qu’il contient s’appuie sur de nombreuses hypothè-
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tions et appréciations qu’il contient à l’exception des révélations en rapport avec UBS et ses sociétés affi liées. Toutes les informations, appréciations et indications de 

prix contenues dans ce document sont susceptibles d’être modifi ées sans préavis. Ces appréciations peuvent s’avérer diff érentes ou contraires à celles formulées par 

d’autres départements ou divisions d’UBS en raison de l’application d’hypothèses et de critères diff érents. A tout moment, UBS SA, toutes les sociétés du groupe UBS 
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document à un tiers quelle qu’en soit la raison. UBS ne pourra pas être tenu pour responsable en cas de réclamation ou de poursuite judiciaire de la part d’un tiers 

fondé sur l’utilisation ou la distribution de ce document. Ce document ne peut être distribué que dans les cas autorisés par la loi applicable.

Allemagne: l’émetteur au sens de la loi allemande est UBS Deutschland AG, Bockenheimer Landstrasse 2–4, 60306 Frankfurt am Main. UBS Deutschland AG est 

agréée par et placée sous l’autorité de la «Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht». Australie: distribué par UBS Wealth Management Australia Ltd (détenteur 

de la licence australienne pour la fourniture de services fi nanciers no 231127), Chifl ey Tower, 2 Chifl ey Square, Sydney, New South Wales, NSW 2000. Autriche: cette 

publication ne constitue pas une off re au public ou une sollicitation similaire en vertu du droit autrichien et sera utilisée uniquement dans des circonstances qui n’équi-
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à être distribuée aux personnes considérées comme des ressortissants ou des résidents des Bahamas conformément à la «Bahamas Exchange Control Regulations». 
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Parce que nous nous engageons 
en faveur de notre marché national 

et de nos clients en Suisse.

Parce que notre culture d’entreprise 
repose sur de solides 

valeurs suisses, telles que fiabilité, 
qualité et performance.

Parce que nous sommes 
pleinement conscients 

de notre responsabilité sociale 
en Suisse.

Parce que nous souhaitons 
contribuer durablement 

à la prospérité économique 
de la Suisse. 

Pour toutes ces raisons,
vous pouvez être sûr d’une chose:

Parce que la Suisse nous tient à cœur.

Avant d’avoir réussi à devenir la première Suissesse à vaincre l’Everest en 2001, Evelyne Binsack n’eut pas de répit. Tout comme ses compagnons d’ascension.

Nous n’aurons pas de répit

ubs.com/nousnauronspasderepit

ab

Photo: Pérou
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