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D’une part, la forte demande de biens im-
mobiliers entraine une hausse persistante
des prix et une baisse des rendements
pour les immeubles de rendement.
D’autre part, le nombre de logements va-
cants n’a jamais été aussi élevé dans le
pays ces dix derniéres années. Les inves-
tisseurs doivent donc faire face a de nou-
veaux risques.

Forte demande de biens immobi-
liers de rendement

Depuis plusieurs années, les placements
immobiliers sont privilégiés par de nom-
breux investisseurs en réponse a des taux
d’intérét historiquement bas. Alors que
d’autres véhicules de placement, comme
les obligations, géneérent peu de revenus,
I'immobilier reste attractif. Bien que les
prix soient élevés sur ce marché, les inves-
tisseurs peuvent compter sur des flux de
trésorerie locatifs relativement bons.
Mais attention, dans son dernier rap-
port sur la stabilité financiére, la Banque
nationale suisse (BNS) a une nouvelle fois
attiré I’attention sur les déséquilibres dans
le secteur immobilier en général et hypo-
thécaire en particulier. En cas de hausse
des taux d’intérét, il existe un risque de
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correction substantielle des prix dans le
segment des immeubles de placement.
Avec environ 1 milliard de francs d’ar-
gent frais par semestre, le volume des capi-
taux investis dans de nouveaux produits
ou dans des augmentations de capital de
placements collectifs immobiliers reste
trés élevé. Les investisseurs privés et insti-
tutionnels continuent d’investir via, no-
tamment, des fonds ou sociétés immobi-
lieres, cotées en bourse ou pas. Ainsi, la
masse de capital investi dans ce secteur est
passée en treize ans de 18 a 55 milliards de
francs. Dans ce contexte de forte de-

mande, les performances boursiéres de
ces titres ont été trés positives sur la pé-
riode avec une progression de I'indice SXI
Real Estate Index (fonds et sociétés cotées)
de +95%!

Placements des capitauxinvestis

Afin d’absorber cette abondance de capi-
taux, les professionnels de I'investisse-
ment immobilier ont progressivement
accepté et pris de plus en plus de risques
dans un marché oti les immeubles de qua-
lité & vendre se sont faits de plus en plus

rares. Cette tendance a aussi été amplifiée
par le souhait implicite de compenser la
baisse des rendements initiaux causée par
la hausse des prix.

Dans certains cas, une des stratégies a
consisté a entrer beaucoup plus tot dansle
cycle de vie des biens immobiliers. L’in-
vestisseur acquiert des terrains et devient
développeur de ses propres projets. L’acte
de construire est certes noble. Mais il in-
duit évidemment des risques différents de
ceux liés a la détention simple d’un bien
locatif. A titre d’exemple, des recours sur
un permis de construire ouune période de
mise en location plus longue que prévue
peuvent mettre a mal les espérances de
rendement sur les capitaux investis.

Dans d’autres cas, on a aussi constaté
desinvestissements dans des domaines de
plus en plus spécifiques, tels que I’hotelle-
rie, la santé, les maisons de retraite ou en-
core la logistique, les infrastructures ou
méme les data centers. Alors que le pro-
priétaire d’appartements s’adresse a un
large public cible, le cercle des locataires
potentiels est trés étroit pour des usages
plus «alternatifs». En s’engageant dans de
tels projets, I'investisseur devient dans
une certaine mesure un entrepreneur de
ce secteur. Il ne s’agit plus d’un investisse-
ment purement immobilier.

Enfin, la tendance la plus récente a été
I’élargissement des zones géographiques
d’acquisition. Face a la raréfaction des
biens et des projets, etau renchérissement
des prix desimmeubles et des terrains, les
investisseurs ont progressivement ac-
cepté de s’éloigner des centres urbains

pour aller vers des zones périphériques
avec une démographie et un dynamisme
économique plus faibles, ainsi que des in-
frastructures de transport de moins
bonne qualité. Cette approche tient dans
un contexte de forte demande locative,
mais elle peut montrer ses limites a moyen
terme.

Essoufflement de la demande
locative

Le principal carburant de I'immobilier de
rendement estla demandelocative. Or, on
constate un ralentissement de cette der-
niere et une surabondance del’offre. Dans
sa récente publication Immo Monitoring,
Wiiest Partner note presque 65 000 ob-
jets vacants dans le pays. L’étude rappelle
que «c’est un record absolu. Et la hausse
devrait se poursuivre I’année prochaine».
Les disparités régionales sont importantes
et les taux de vacance sont supérieurs a
10% dans les zones les plus impactées.

La situation tourne donc a I’avantage
du locataire. Davantage de choix,
meilleurs emplacements et méme baisse
des loyers (-2,5% sur I’arc 1émanique).
Coté propriétaire de biens locatifs, il est
donc nécessaire d’apporter une vigilance
accrue a lattractivité des objets proposés
et a 'adéquation des niveaux de loyers
avec la demande et la localisation. En
outre, il faudra déployer des efforts plus
conséquents pour commercialiser les
biens a lalocation.
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