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Et sile vrai risque
était de ne pas
détenir d’'immobilier?

'étude historique des cycles macroeconomigues complets
permet d'anticiper le role des fonds immobiliers au sein d’'un
portefeuille, tant en matiere de volatilite que de performance.

Conclusion: il vaut mieux en avaoir.

Limmobilier conserve-t-il son pouvoir de diversifica-
tion dans les portefeuilles a I'hneure ou cette notion
prend tout son sens dans les stratégies d'investisse-
ment? Un rapide coup d'ceil a la volatilité historique
des différentes classes d'actifs permet de mieux
comprendre pourquoi les fonds immobiliers ont, glo-
balement, rempli leur réle au sein d'un portefeuille.

Si les actions suisses et les fonds immobiliers ont
généreé un rendement annuel similaire sur un cycle
macroéconomique complet — en l'occurrence celui
s'étendant de 1999 a 2026 — le niveau de risque
varie presque du simple au double. En élargissant
la comparaison aux obligations suisses, le rende-
ment est divisé par deux par rapport aux fonds im-
mobiliers, mais la volatilité I'est également.

Gestion des risques

Opter pour des actifs a faible corrélation entre eux
vise a réduire la volatilité globale d’'un portefeuille.
Et c'est bien ce que recherche fondamentalement
tout gestionnaire: une gestion maitrisée du risque.
L'objectif est de sécuriser un déterminant essentiel
des performances a long terme, a savoir I'optimisa-
tion du couple rendement-risque.

Autre variable clé de I'équation: la corrélation entre
les classes d'actifs. Cette derniere évolue au gré du
cycle économique, mais également selon la per-
ception et I'appétit des investisseurs pour le risque.
Il est intéressant de constater que, durant la pé-
riode sous revue, les fonds immobiliers ont affiché
une performance remarquable, dans la veine de
celle réalisée par les actions suisses et mondiales.
Il est vrai que I'environnement de taux a joué en fa-
veur de ces classes d'actifs.

Présence dans les portefeuilles

Lanalyse d'optimisation des portefeuilles appli-
quée a différents profils d'investissement mixtes
— plutdt défensif, équipondéré et assez offensif —
montre que l'immobilier est présent dans la plu-
part des scénarios. Afin de ne pas trop s'écarter
des indices de référence, les allocations immobi-
lieres se situent généralement entre 5% et 6%.
Elles peuvent toutefois étre supérieures lorsque
la clientele relache ses contraintes ou souhaite
prendre plus de risques.

Dans les faits, les stratégies comprenant 6% d'im-
mobilier - en lieu et place des obligations et avec
un impact limité sur la poche actions - affichent une
performance annuelle supérieure d’'environ 0,2%
sur période longue (1983-2026) et de 0,3% sur une
période plus récente (2013-2026). Les portefeuilles
integrant de I'immobilier présentent cependant une
volatilité légerement plus élevée.

Ce constat historique concernant la capacité de
diversification de l'immobilier au sein des porte-
feuilles peut-il étre extrapolé aux prochains cycles
économiques? Les performances attendues a long
terme, selon notre scénario en matiere de crois-
sance et d'inflation, indiquent que les fonds immo-
biliers suisses restent sur la frontiere efficiente. lls
devraient poursuivre sur leur lancée en offrant une
rémunération en ligne avec leur niveau de risque,
bien que légerement inférieure a celle observeée his-
toriguement. Il convient toutefois de préciser que les
performances récentes influent sur les prix.

En comparaison, les actions suisses et internatio-
nales présentent de meilleures perspectives de
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performance, mais s'accompagnent aussi d'une volatilité su-
périeure. Les obligations en monnaies étrangeres couvertes
contre le risque de change apportent, quant a elles, une diver-
sification a la poche obligataire suisse.

Solides fondamentaux

A échéance plus rapprochée, limmobilier indirect suisse devrait
continuer a bénéficier d'un environnement de taux historique-
ment bas. Un resserrement notable de la politique monétaire de la
Banque nationale suisse (BNS) n'est pas attendu, @ moins que les
tensions geopolitiques n'entrainent une hausse marguée de l'infla-
tion accompagnée d'un affaiblissement drastique du franc suisse.

Par ailleurs, le marché immobilier continue de reposer sur des
fondamentaux solides, caractérisés notamment par un dése-
quilibre persistant entre I'offre et la demande soutenant ainsi
les prix a haut niveau. Il convient toutefois de tenir compte de
valorisations déja €leveées, dans un contexte ou la demande
pour I'immobilier indirect suisse demeure forte. Ainsi, en rai-
son des incertitudes geopolitiques, le niveau des primes d'ac-
quisition des fonds immobiliers suisses s'est approché de son
pic historique de surévaluation.

Il convient également de signaler qu’en raison d’'une activi-
té de titrisation annoncée comme importante au cours des
prochains mois, combinée a des incertitudes geopolitiques
persistantes et un contexte politique suisse visant a limiter la
demande, une certaine volatilité devrait regner sur le marché
des fonds immobiliers a court terme.

En conclusion, les portefeuilles intégrant une allocation opti-
male en immobilier - essentiellement indirect afin de préserver

de la liquidité - devraient conserver un avantage par rapport Philippe Gabella
aux portefeuilles sans position dans la pierre. Quant a la vola- Responsable Immobilier indirect, BCV
tilité, bien que légérement supérieure, elle reste en ligne avec

le niveau de risque souhaité. Lexposition finale dépendra de la Sébastien Gyger
tolérance au risque propre a chaque investisseur ainsi que de CIO, BCV

I'évolution des taux d'intérét. m

cumulées (i i de 100 en 1999)
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Les corrélations sont calculées sur des périodes de trois ans, chaque mois du 1.1.1999 au 31.01.2026.
Source: LSEG Datastream, BCV Les derniéres observations ne tiennent plus compte de la crise de 2022. Source: LSEG Datastream, BCV



