Les locataires, nouvelles vaches
a lait des caisses de pension

2e pilier La part de 'immobilier dans les placements a augmenté d'un quart depuis 2003

Jean-Pascal Baechler

Les caisses de pension sont de-
venues friandes d'immobilier
suisse. Par exemple, début décem-
bre, la premiére émission de parts
d'un nouveau compartiment de la
Fondation de placement Swiss
Life cemtré sur la pierre a été un
succes: le volume d'émission était
de 350 millions de francs, mais
celui des souscriptions a été 2,5
fois plus éleve, 844 millions.

Plusieurs études confirment la
tendance. Le dernier sondage de
Swisscanto montre que la part des
locatifs et des hypothéques dans
les placements des institutions de
prévoyance est passée de 20,5% a
fin 2003 & 24.9% & [in 2008. La
pierre ¢ st un substitut aux obliga-
tions, dont le rendement baisse
depuis les années 1990: selon I'in-
dice Credit Suisse des caisses de
pensiom, les créances a revenu fixe
représemtaient encore 45% a 50%
de la fortune des caisses en 2002,
contre environ 374 cetle anndce.

Des caisses, comme celle des
fonctiomnaires fédéraux Publica,
sintéressent méme aux stacles,
Ou, plus précisément aux nou-
veaux concepts multifonctions in-
tégrant un centre commercial, ala
base de celui de la Maladiére a
Neuchatel, et offrant typique-
ment un rendement de 6% par an.

«Moins de volatilitén
Lessentiel de l'intérét concerne
toutefois des immeubles locatifs,
et souvent en Suisse romande.
Ainsi, la Caisse inter-entreprises
de prévoyance professionnelle
(CIFPP) projette de doubler sa
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Le stade de la Maladiére a Neuchdatel offre aux mvestisseurs institutionnels un rendement de quelque 6% par an.

part allowee o Finvmobihier, de
10% a 20%. «Notre examen de la
congruence entre actifs et passifs
est en cours, explique Jean-Paul
Bernard, de la direction de la Fe
dération des entreprises roman
des (FER Geneve) et vice-président
de la CIEPP. L'objectil est d'obtenir
le méme rendement, mais avec
moins de volatilité.»

La fondation collective Copré
va plus loin, avec une allocation
stratégique de 30% a 35%. «En
2008, nous avons méme relevé
cette quote-part a 50%», explique
son directeur Pierre Michel.
Pachat de locatifs entre I'Arc 1éma-
nique et Neuchatel a été en partie

liance par lemproant 11 s%gissant
d'une décision tactique, et Copré
va réduire cette part en plagant les
entrées de fonds sur des mandats
adosses a lidice LPP 40, Une telle
stratégie avail deg eté suvie lors
du krach de L bulle internet.

aQuand tout s'éeroule la pierre
resten, observe Denis Mazouer,
consultant chez Mercer. Dautant
que la Suisse, ou en tout cas ses
grandles villes, n'arrive pas a loger
tout le monde, observe-t-il. De
plus, les exces des années 1990
ont été digérés et le marché im-
mobilier suisse est resté sain.

Les caisses de pension atten-
dent de leur parc immobilier un

rendement de 4.5% par an, selon
l'enquete Swisscanto. Or, dapres
I'analyse du Centre de formation
el d'information immaobihieres, ce
rendement s'est monté a 6,3% 'an
dernier. Depuis 2004, il a cons-
tamment cté superieur a 4,5%.

Consultant chez Watson Wyatt,
Julien Roueche observe par contre
que l'immobilier étranger a en gé-
néral décu. Selon lui, les institu-
tions de prévoyance ont été sur-
prises par la volatilité des fonds
cotés, qui a largement dépassé
celle des marchés actions.

Les grandes caisses publiques,
préféerent la détention directe i la
voie indirecte. Copré en fait de

méme. Les parts de fonds se négo-
cient avec une prime ou une dé-
cote variable, qui introduisent
dans I'investissement immobilier
une volatilité venant des marchés
financiers, observe Pierre Michel.

ETF sur la pierre suisse

Par contre, a la Fondation ru-
rale de prévoyance profession-
nelle, la caisse de pension des agri-
culteurs vaudois, Thierry Broger
releve que la détention en direct
de biens fonciers se heurte a la
difficulté de bien les gérer. Il s'agit
d'un métier différent de la gestion
de portefeuilles, d'ott une préfé-
rence pour la détention indirecte.

Celle-ci est d'ailleurs la plus po-
pulaire aupres des caisses privées,
ajoute Peter Binziger, de la direc-
tion de Swisscanto. Les émissions
de parts de fonds ou de fonda-
tions sont toujours un succés. et
de nouveaux produits apparais-
sent réguligrement. UBS a ainsi
lancé en novembre un fonds indi-
ciclcoté (ETF) adossé alindicedes
fonds immobilier de la bourse
suisse, le premier du genre.

Il reste que la pierre a un gros
défaut: elle est rare. Le marché des
locatifs est asséché, spécialement
sur 'Arc lémanique. De nombreux
produits de placement sont fer-
més et ne sentrouvrent que rare-
ment. Cela limite les envies des
caisses d'augmenter la part de cet
actif. Clest d'ailleurs une des rai-
sons pour lesquelles la Fondation
rurale de prévoyance profession-
nelle ne prévoit pas de relever sa
part d'immobilier, qui est de 15%.
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