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Management Summary

Cette étude empirique intitulée « Investissement immobilier et manage-
ment d’immobilier 2019 » analyse le management et I'investissement
des investisseurs institutionnels en Suisse — surtout des institutions de
prévoyance suisses — dans le cadre d’une approche exploratoire. Dans
ce contexte, certaines données sélectionnées sont collectées annuelle-
ment, depuis 2014, dans le cadre d’une coopération entre ’Association
suisse des institutions de prévoyance (ASIP) et I’Haute Ecole de Lucer-
ne (Hochschule Luzern, HSLU). Les évaluations envisagent — en par-
ticulier — le comportement des investissements immobiliers directs et
indirects en Suisse et a 1’étranger, ainsi que des investissements dans
I'infrastructure. L'objectif est de présenter de maniére structurée 1’évo-
lution des préférences en mati¢re d’investissement et de la gestion et de
formuler des recommandations pratiques a I'intention des investisseurs.

En totale, 88 investisseurs suisses — principalement des institutions de
prévoyance — ont été analysés. Celles-ci combinent un volume d’inves-
tissement li¢ & 'immobilier de CHF 63 milliards, ce qui correspond a
une couverture du marché supérieure a 30%. De plus, des entretiens et
interviews spécifiques ont été utilisés pour valider les résultats.

Comportement d’investissement

Les portefeuilles immobiliers des investisseurs suisses examinés sont
clairement caractérisés par des investissements en Suisse (« home-bia-
sed ») - cette structure continuera aussi dans ’avenir. La diversificati-
on internationale n’est que partiellement mise en ceuvre et les quotas
d’investissements internationaux possible (OPP 2) ne sont clairement
pas €puisés. Cela est, parmi d’autre, dii a I’évolution tres positive des
marchés immobiliers en Suisse et aux restrictions internes qui prévalai-
ent — dans certaines institutions — ces investissements pendant plusieurs
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années. Dans le méme temps, une stagnation des marchés immobiliers
suisses, qui est actuellement perceptible, pourrait entrainer un ajuste-
ment de la stratégie de placement ou un intérét élevé pour des produits
nouveaux de placement.

Au cours des prochaines années, les investissements immobiliers con-
tinueront d’augmenter — surtout les investissements immobiliers directs
en Suisse, un marché connu et stable, et en plus, les investissements
immobiliers indirects a I’étranger. Enfin, le développement pour une in-
ternationalisation des investissements était visible pendant les derniéres
années: Entre 2012 et 2017, le volume d’investissements dans les pro-
duits internationaux par les fonds de prévoyance suisses a doublé, pas-
sant de CHF 8,8 milliards a CHF 18,8 milliards.

Immobiliers directs

L’investissement dans I'immobilier est influencé par I’évolution macroé-
conomique, surtout par les intéréts de la Banque Nationale Suisse. Ceci
est également confirmé dans I’étude: Les rendements totaux des inves-
tissements immobiliers directs baissent a 3,9% en 2019. Parallélement,
les marchés continueront de converger et les opportunités sont de plus
en plus rare (écart type: 1,3%). Cette évolution a été observée pendant
les dernicres années.

L'orientation a long terme ainsi que la répartition rendement / risque
constituent, par nature, un objectif central des investissements immobi-
liers directs. Dans le méme temps, les rendements, le maintien du capital
et la protection contre I'inflation diminuent en fonction de 'importance
des objectifs d’investissement. Cela refléte parfaitement la situation ac-
tuelle sur les marchés immobiliers.

Les investissements immobiliers directs sont gérés en interne, en externe
et / ou en coopération avec des partenaires externes. Ce faisant, les acti-
vités stratégiques ont tendance a étre réalisées en interne, tandis que les
activités opérationnelles ont tendance a étre réalisées en externe. Au cours
des derniéres années, une augmentation de I’externalisation des activités
stratégiques et opérationnelles pourrait étre reconnue et validée.

Un niveau élevé de savoir-faire de I'immobilier et une éventuelle perte
de connaissance de I'immobilier et des locataires empéchent les inves-
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tisseurs de sous-traiter, tandis que les colts et le manque de savoir-faire
immobilier parlent en faveur de I’externalisation.

Le choix de la gestion externe repose notamment sur ’expérience, les
colits et 'image du prestataire de services, alors que les aspects contrac-
tuels revétent une importance secondaire.

L’immobilier résidentiel est actuellement et aussi a I’avenir I'investis-
sement préféré des investisseurs institutionnels, suivi par des immeu-
bles de bureaux au centre-ville. A I’avenir, des investissements seront
notamment réalisés dans les immobiliers « louables » ou emplacements
favorisés, comme I'immobilier résidentiel dans les zones métropoli-
taines, 'immobilier résidentiel de milieu de gamme et les bureaux au
centre-ville. Les développements de projets deviendront de plus en plus
importants a ’avenir — ceci poursuivra le développement du passé.

L'utilisation de logiciels pour la gestion immobiliére a une importance mi-
neure et le taux d’utilisation des fonctions stratégiques et opérationnelles
de ces systémes d’information de gestion est inférieur a 60% parmi les
investisseurs interrogés. Par rapport aux années précédentes, toutefois, le
besoin d’utiliser un logiciel de gestion d’actifs immobiliers a augmenté.

La durabilité est un critére d’investissement, mais une certification (nationale
ou internationale) est d’importance secondaire. En outre, les domaines de la
numérisation et des technologies (nouvelles) — comme la technologie Block-
chain ou I'Internet of Things — ne sont pas considérés comme importants.

Investissements immobiliers indirects

Les prévisions de rendement pour les investissements immobiliers indirects
sont soumises a de fortes fluctuations au cours de la période analysée —
le choix du produit « appropri¢ », la région d’investissement et I'objectif
de I'investissement sélectionné conditionne le succés des investissements.
A Tavenir, les investissements indirects en Suisse et & I’étranger devraient
générer un rendement compris entre 4% et 5% avec des écarts types faibles.

La diversification est I’'objectif principal des investissements immobi-
liers indirects, mais la diversification n’est que partiellement reflétée
dans la pratique (« home-bias »). Les rendements et ’externalisation des
services ont une importance mineure par rapport a la diversification.
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En Suisse, les fondations de placement dominent le portefeuille de place-
ments, suivies par des sociétés cotées en bourse (fonds immobiliers, sociétés
immobilicres cotées). Les fondations d’investissement dominent également
a I’étranger, mais la répartition entre les produits différents est plus large,
en particulier I'importance des fonds de fonds augmente. Cela se manifeste
¢galement dans les caractéristiques d’un produit de placement «idéal»: Le
véhicule de placement préféré par les investisseurs suisses est un détenteur de
portefeuille rentable — c’est ce que ’on voit dans les fondations de placement.

A Tavenir, des investissements immobiliers indirects seront réalisés en
particulier en Suisse (résidentiel), puis en Asie, aux Etats-Unis, en Alle-
magne et au Royaume-Uni (tous bureaux et commerces). Les investisse-
ments en Italie sont actuellement considérés comme « prudents »: le man-
que de transparence et le manque de sécurité empéchent les investisseurs
d’investir en Italie. Les conditions juridiques, fiscales et politiques sont
percues comme des défis pour un futur lieu d’investissement attractif.

Comparé aux études précédentes, le marché étranger est de plus en plus
considéré comme attractif — une augmentation future des investissements
sur les marchés immobiliers étrangers pourrait étre assumeée. Le manque
de transparence et le manque de connaissance du marché sont des obstac-
les a 'investissement a I’étranger, suivis de risques politiques / juridiques.

Les attentes de rendement futures au sein des types de biens immobi-
liers respectifs ne différent que trés peu. Le profil de risque n’est pris en
compte que dans une mesure limitée resp. la pression d’investissement
existante est clairement visible. Pour les investissements a I’étranger, un
rendement légérement supérieur est attendu, mais la encore, les profils
de risque ne sont pas correctement reflétés.

Investissement dans lI'infrastructure

Ces dernicres années, il y a eu une augmentation des investissements
dans le domaine des « infrastructures » — a ’avenir, cette « tendance »
progressera, en particulier dans le domaine des infrastructures de ré-
seau. Cela signifie que ces investissements constituent un complément
intéressant aux investissements immobiliers existants. Les risques et les
incertitudes politiques sont cités comme des obstacles majeurs a 'inves-
tissement dans I'infrastructure, méme si leur importance diminue.
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Préface

Depuis de nombreuses années, les institutions de prévoyance suisses
marquent un intérét fort pour des investissements immobiliers directs
et indirects en Suisse et a I’étranger: La proportion de biens immobi-
liers détenus par des institutions de prévoyance a une priorité prononceée.
Néanmoins, la politique d’investissement dans I'immobilier se caractéri-
se par divers défis et une modification des conditions générales.

Un accent est mis sur la baisse des rendements et le manque des oppor-
tunités de marché, les changements et les instabilités (géo) politiques ainsi
que leurs effets sur des marchés immobiliers. En outre, I’évolution des
technologies d’information et des logiciels et I’évolution des modes de vie
posent aux investisseurs institutionnels de nombreux défis nouveaux en
matiére d’investissement et de management d’immobilier. En conséquen-
ce, la structuration et la gestion des investissements immobiliers revétent
une importance croissante, de méme que la sélection, la gestion et le con-
trole associés a un gestionnaire d’actifs interne et / ou externe.

C’est la qu'intervient la présente étude empirique, pour la cinquiéme fois
cette année, dans le cadre d’un projet commun de ’Association Suisse des
Institutions de Prévoyance ASIP et de la Haute Ecole de Lucerne (HSLU).
Ainsi, une comparaison ciblée des développements dans le secteur immobi-
lier est possible et les recommandations d’actions structurées sont déduites.

En premier lieu, ’étude montre que les institutions de pension exa-
minées investissent dans 'immobilier surtout en Suisse, et souhaitent
maintenir cette politique d’investissement a I’avenir (focalisée sur le lo-
gement). Une concentration sur le secteur de 'immobilier résidentiel est
compréhensible, méme si d’autres types de biens immobiliers pourraient
offrir des alternatives d’investissement intéressantes. Par rapport aux
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derniéres années, on peut dire que les marchés immobiliers étrangers
deviennent de plus en plus attrayants.

Les structures organisationnelles actuelles dans la gestion d’immobi-
liers sont diverses: des structures purement internes, une gestion externe
des investissements immobiliers ou une combinaison avec des spécialis-
tes internes et externes caractérisent la pratique.

L’étude met en évidence les avantages et les inconvénients des différen-
tes structures organisationnelles. A juste titre, les domaines stratégiques
(stratégie et reporting / controlling) sont définis en interne, tandis que
certains domaines du management opérationnel peuvent étre fournis
par des entreprises externes. Par rapport aux années récentes, on peut
reconnaitre une externalisation croissante de la fourniture de services.

Selon les résultats de I’étude, les fonds de pension préferent également la
Suisse pour les investissements immobiliers indirects. Laccent est mis
principalement sur les investissements dans des fondations de placement,
mais les sociétés immobilieres cotées en bourse sont également importan-
tes. Il n’est donc pas surprenant que les critéres qualitatifs continuent de
jouer un role important pour la sélection d’un gestionnaire externe pour
les investissements immobiliers indirects, tels que I'expérience, la réputa-
tion, le « track record » et ensuite les colits du gestionnaire / antécédents.

Les investisseurs interrogés manifestent un intérét croissant pour les in-
vestissements dans les « infrastructures », en particulier dans les domaines
de I’électricité / réseaux d’¢lectricité, de I’énergie €olienne / photovoltaique
ou de I’eau / des eaux usées. Dans le méme temps, les risques politiques et
juridiques sont définis comme des obstacles évidents a I'investissement.

Nous espérons que I'enquéte axée sur la pratique des institutions de prévo-
yance apportera des réponses aux questions actuelles relatives aux activités
d’investissement dans I'immobilier direct et indirect. Nous, chers lecteurs,
vous souhaitons une lecture révélatrice et passionnante de cette étude.

Aot ftte

Hanspeter Konrad, Prof. Dr. Michael Triibestein
lic. iur Rechtsanwalt
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Pendant de nombreuses années, les investissements immobi-
liers directs et indirects et les fonctions de gestion correspon-
dantes ont joué un role important dans les investissements
aupres d’un grand nombre d’investisseurs institutionnels en
Suisse. Néanmoins, les approches existantes en matiére d’in-
vestissement et de gestion sont actuellement fortement in-
fluencées par les développements de la politique suisse et des
conditions générales, la migration ainsi que les taux d’intérét
des banques centrales, résultant dans les baisses des rende-
ments sur les marchés immobiliers. Ces développements sont
accompagnés par des changements dans les domaines de
technologies de I'information et des défis politiques, par ex-
emple aux Etats-Unis, au Royaume-Uni ou en Chine et leurs
effets sur les marchés immobiliers.

C’est le point de départ de la présente étude empirique: L'en-
quéte sur les investissements immobiliers direct et indirect
ainsi que la gestion d’immobilier réalisée par des investisseurs
institutionnels suisses. L'étude représentative « Investisse-
ment immobilier et management d’immobilier » est réalisée
chaque année depuis 2014 — les résultats de I'étude de 2019
sont donc comparés aux résultats et aux développements jus-
qu’a présent.
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1.1 Situation actuelle du marché et défis

L’intérét pour les investissements immobiliers directs et indirects en Su-
isse et a I’étranger par les investisseurs institutionnels est visible depuis
de nombreuses années. Les investissements immobiliers atteignent des
rendements constants, conviennent parfaitement a la diversification de
portefeuille et constituent donc un élément important dans les porte-
feuilles de placements des investisseurs institutionnels. Dans le méme
temps, les développements macroéconomiques ont une influence énor-
me sur le comportement des investissements: Les défis sur les marchés
immobiliers nationaux et internationaux se multiplient. Les faibles taux
d’intérét des banques nationales avec ’augmentation simultanée de la
pression des investissements et ’évolution des préférences immobiliéres
posent de plus en plus de défis aux investisseurs institutionnels ces der-
ni¢res années en termes d’investissements immobiliers. Ces évolutions
sont accompagnées par des changements sociopolitiques et géopoli-
tiques, par exemple au Royaume-Uni, aux Etats-Unis ou en Chine, qui
pourraient influer ou influencent la stabilité des marchés immobiliers
internationaux. En Suisse, on constate de plus en plus de stagnation sur
les marchés immobiliers. Dans le contexte d’une diversification accrue
du portefeuille, une diversification internationale du portefeuille immo-
bilier pourrait s’avérer utile et — en plus — les investissements étrangers
offrent des opportunités d’investissement intéressantes. Néanmoins, un
haut niveau d’expertise est requis sur ces marchés respectifs. Les inves-
tisseurs suisses sont largement axés sur leur pays d’origine: Les investis-
sements immobiliers sont réalisés avec une nette préférence pour le mar-
ché immobilier suisse, qui a trés bien performé dans le passé. La
stagnation des marchés immobiliers suisses s’accompagne d’une « re-
cherche » d’opportunités de marché en Suisse et a I’étranger.
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Dans ce contexte, la sélection d’objets immobiliers appropri€s ainsi que
la structuration associée des investissements et la gestion des investisse-
ments immobiliers jouent un role de plus en plus important, ainsi que la
sélection, la gestion et le contrdle d’un gestionnaire d’immobilier interne
et/ ou externe. Le soutien stratégique et opérationnel permanent du por-
tefeuille immobilier détenu directement incombe a la gestion et a la ge-
stion spécialisée dans 'immobilier. La sélection d’un gestionnaire d’im-
mobilier interne ou externe appropri€ ainsi que d’un soutien stratégique
et opérationnel est donc un élément central de 'organisation de la gesti-
on immobiliere. Les investissements actuels sont souvent associés a des
rendements initiaux faibles et a la décision d’optimiser les potentiels de
rendement existants tout au long du cycle de vie d’une propriété. En ou-
tre, le secteur immobilier est confronté a la numérisation, ce qui crée de
nouvelles options de gestion et permet une analyse comparative efficace.

La présente étude sur « Investissement immobilier et management d’im-
mobilier 2019 » met ’accent sur cette situation et examine, en particu-
lier, le comportement des investisseurs institutionnels dans les investis-
sements immobiliers directs et indirects en Suisse et a I’étranger.
L’analyse poursuivra les enquétes empiriques annuelles de 2014 a 2018,
en les complétant par d’autres thémes prioritaires. Les études sont réa-
lisées chaque année en coopération avec I’Association Suisse des Insti-
tutions de Prévoyance ASIP et la Haute Ecole de Lucerne / Hochschule
Luzern HSLU avec des investisseurs immobiliers institutionnels en Su-
isse — ainsi des fonds de pension, des sociétés d’assurance-vie et des
fondations / fonds. Différents sujets du domaine de I'investissement im-
mobilier et de la gestion d’actifs sont examinés et analysés de maniere
scientifique. Ceux-ci sont subdivisés en domaines des investissements
immobiliers directs, des investissements immobiliers indirects et des in-
vestissements dans I'infrastructure.

Dans le cadre des études réalisées jusqu’a présent, les réponses d’institu-
tions couvrant plus de 30% du marché des investissements immobiliers
des institutions de prévoyance suisses et seront évaluées dans leur en-
semble. Les représentations suivantes sont principalement basées sur les
résultats de 2019 — une sélection de conclusions tirées d’études de 2018,
2017, 2016 et 2015 / 14 sera également incluse ou référencée aux endroits
appropriés. Les évaluations se réferent a la Suisse — des références spéci-
fiques sont faites aux conclusions de ’Allemagne et de I’Autriche. Les
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¢tudes en Allemagne et en Autriche, qui ont €t€ menées en méme temps
dans le passé€, ne sont donc pas au centre des analyses suivantes.

La présente étude empirique est basée sur les domaines suivants et com-
prend:

=  Grand intérét pour les investissements immobiliers directs et indi-
rects en Suisse et a ’étranger

= Défis croissants dans les investissements immobiliers

= Obtenir une vue d’ensemble de I'investissement immobilier et de la
gestion chez les investisseurs institutionnels en Suisse dans le cadre
d’une étude empirique

= Comparaison avec les résultats d’études précédentes des cinq der-
ni¢res années

= Coopération entre I’Association Suisse des Institutions de Pré-
voyance ASIP et la Haute Ecole de Lucerne / Hochschule Luzern
HSLU

1.2 Structure de I'enquéte

Dans le cadre de cette étude empirique, 'investissement immobilier et la
gestion de I'immobilier en Suisse en 2019 ont été examinés en détail. A
cette occasion, les investisseurs institutionnels ont été invités a répondre
par un questionnaire a la gestion de leurs investissements immobiliers
directs et indirects, en particulier a la sélection d’immobilier et a la ge-
stion des investissements directs ainsi qu’a la sélection et la préférence
des investissements et la gestion des investissements immobiliers indi-
rects. En outre, un sous-ensemble de 1’étude a été consacré a l'objectif
d’«investissement dans l’infrastructure», car ils présentent des ca-
ractéristiques similaires a celles de I'immobilier.

Face a un nombre trés limité d’articles scientifiques disponibles sur ce
sujet, la présente étude se concentre initialement sur la collecte et ’ana-
lyse systématiques des données sur la situation actuelle et la conception
de la gestion des investissements immobiliers directs et indirects. En
conséquence, la présente étude est essentiellement de nature hypothé-
tique et sert a trouver des structures de relation et a développer des hy-
pothéses sur I’état actuel de la gestion et de la conception des actifs et des

Résumé: objectifs

Enquéte
empirique

Objectifs



Structure du
guestionnaire et
des questions

Choix multiple

Investisseurs ayant
répondu et période
d’enquéte

Limites dans
I’étude

Investissement immobilier et management d’immobilier ®

investissements. Pour découvrir les modifications structurelles de la ge-
stion des actifs immobiliers et des investissements avec des investis-
seurs institutionnels, d’autres études sont utilisées et référencées.

Le questionnaire envoyé comprenait les quatre sections suivantes, avec
un total de 29 questions (cf. figure 1):

= Partie A: Classification de I'institution avec des variables li¢es a la
société et aux investissements (quatre questions)

= Partie B: Gestion des investissements immobiliers directs (douze
questions)

= Partie C: Gestion des investissements immobiliers indirects (onze
questions)

= Partie D: Investissement dans 'infrastructure (deux questions)

Le questionnaire détaillé est disponible en annexe (cf. annexe).

Les questions ont été principalement congues selon la méthode a choix
multiples. Toutefois, les institutions ont également eu la possibilité de
fournir des informations supplémentaires sur certaines questions afin de
refléter les perspectives propres a chaque entreprise dans le cadre d’une
approche exploratoire.

Les questionnaires ont été envoyé€s dans le sens d’une approche de recher-
che globale a toutes les institutions affiliées a I’Association Suisse des
Institutions de Prévoyance ASIP en Suisse et au Liechtenstein. Le questi-
onnaire était disponible en allemand et en frangais. Lenquéte a eu lieu en
avril 2019, I’évaluation a eu lieu immédiatement apres ’enquéte; la pré-
sentation et la discussion des résultats ont eu lieu en mai 2019. Les résul-
tats de cette enquéte constituent la base des considérations suivantes.

Bien que les questionnaires aient été envoyés dans le cadre de I’étude de la
Haute Ecole de Lucerne en coopération avec ’Association Suisse des Ins-
titutions de Prévoyance ASIP, un « bias » ne peut étre pas exclu, car les
institutions qui ont un statut « clair » concernant la gestion des actifs im-
mobiliers, les investissements immobiliers directs et indirects et / ou les
services connexes, peut avoir eu tendance a répondre au questionnaire
plutét que ceux qui n'ont pas encore suffisamment ou insuffisamment
traité de ce sujet. Cela peut entrainer une surévaluation positive des répon-



B Introduction a la recherche empirique

Données générales
(4 Questions)

Investissements
immobiliers Investissements

indirects en
Management et <:> infrastructure

investissement (2 Questions)
(12 Questions)

Investissements
immobiliers

directs
Management et <:>
investissement

(12 Questions)

Figure 1: Apercu de I'étude « Investissement immobilier et gestion d’im-
mobilier 2019 »

ses, raison pour laquelle on ne peut prétendre a une congruence entre la
définition théorique et I’échantillon réellement représenté par I’échantillon
(« représentativité »). Cependant, cet objectif n’est pas poursuivi dans la
présente étude. Néanmoins, en raison de leur volume d’investissement, de
leur origine et de leur nombre, les sociétés interrogées permettent une
premicre hypothése concernant la gestion immobiliére du groupe donc
une tendance a la représentativité existe. Au total, les 88 sociétés ana-
lysées dans 1’échantillon couvrent un volume d’investissement important
et surtout un volume important d’investissement immobilier en Suisse,
donc les résultats fiables peuvent étre obtenus pour la pratique.

Pour les fonds de pension suisses analysés, cela correspond a un volume
d’investissements liés a 'immobilier de plus de 30% du total des investis-
sements immobiliers investis de tous les fonds de pension suisses.

Résumé: Approche méthodique de I’étude

=  Envoi d’'un questionnaire a répondre par écrit comprenant 4
sous-sections et un total de 29 questions (options de réponse dans
le formulaire a choix multiples)

= DLenquéte a été réalisée en avril 2019 en Suisse

Représentativité
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1.3 Composition de I’échantillon

Au total, 88 questionnaires (cf. figure 2) en provenance de Suisse (78%
Suisse alémanique / Tessin, 22% Romandie) ont été analysés dans le
cadre de I’étude, montrant un volume d’investissement de CHF 310 mil-
liards (valeurs de marché en 2018) et un volume d’investissements im-
mobiliers de CHF 63 milliards (valeurs de marché en 2018), bien qu’il
existe des différences nettes entre les groupes étudiés. En conséquence,
les fonds de pension suisses et les groupes d’organisation comptent le
plus grand nombre de participants a I’étude en termes de fonds de pensi-
on suisses. Au total, plus de 30% du volume des investissements immo-
biliers sont couverts par des fonds de pension suisses.

Pour les évaluations des années précédentes (Suisse et Liechtenstein),
les études incluent les valeurs suivantes:

= Dans I’¢tude de 2019, 88 questionnaires (uniquement en CH) ont été
évalués, ce qui représente un volume d’investissement de CHF 310
milliards et un volume d’investissements immobiliers de CHF 63
milliards (membres de I’ASIP uniquement)

= Dans I’¢tude de 2018, 110 questionnaires (CH: 110 / D-A: 3) ont
été évalués, contenant un volume d’investissement de CHF 1°020
milliards et un volume d’investissements immobiliers de CHF 87
milliards

= Dans I’é¢tude de 2017, 134 questionnaires (CH: 134 / D-A: 9) ont été
évalués, contenant un volume d’investissement de CHF 915 milli-
ards et un volume d’investissements immobiliers de CHF 89 milli-
ards

=  Dans I’é¢tude de 2016, 123 questionnaires (CH: 123 / D-A: 26) ont
été évalués, contenant un volume d’investissement de CHF 1°063
milliards et un volume d’investissement immobilier de CHF 108
milliards

= Dans I’étude 2015 / 14, 126 questionnaires (CH: 126 / D-A: 26) ont
¢té évalués, contenant un volume d’investissement de CHF 950
milliards et un volume d’investissements immobiliers de CHF 80
milliards

Les années précédentes, ’assurance-vie et les Family Offices ont égale-
ment été intégrés aux évaluations.
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M Caisse de pension autonome
(n=39) 1

M Caisse de pension partielle-
ment autonome (n = 16)

Caisse de pension (assurance
complete) (n=13)

B Fondation collective (n = 5)

M Fondation commune
(n=9)

B Compagnie d'assurance/
réassurance (n =1)

M Fondation de placement/
fonds (n =5)

Figure 2: Composition de I’échantillon (n = 88)
Constatations et conclusions

= Dans I’échantillon, les fonds de prévoyance et les fondations col-
lectives dominent avec 90% des questionnaires évalués

= Réponses de 88 institutions suisses représentant un volume d’in-
vestissement de CHF 310 milliards et un volume d’investissements
immobiliers de CHF 63 milliards

®  Déchantillon est similaire aux études précédentes de ces dernicres
années, mais en 2019, seuls les membres de I’ASIP ont été contactés

®  Couverture du marché: environ 30%

®=  Les conclusions suivantes concernent exclusivement les investis-
seurs suisses

1.4 Développement des investissements immobiliers

Les investisseurs suisses se caractérisent par un fort effet de « home-bi- Statut et
as » — cela se refléte également dans I’échantillon. Tous les participants ~ développement
des

ont investi a des degrés divers dans des investissements immobiliers ' .
investissements

directs et indirects en Suisse et a I’étranger — en moyenne (cf. figure 3): dans I'immobilier
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= 63% d’investissements immobiliers directs en Suisse (n = 41)

= 58% d’investissements immobiliers indirects en Suisse (n = 50)

= 14% d’investissements immobiliers directs a I’étranger (n = 4)

= 19% d’investissements immobiliers indirects a ’étranger (n = 36).

Les sociétés ont ¢galement été interrogées sur I’évolution future de
leurs investissements immobiliers directs et indirects en Suisse et a
I’étranger. Parmi tous les participants, il pourrait étre établi, qu’a ’ave-
nir, tous les domaines, nationaux directs / indirects et étrangers indi-
rects, seront caractérisés par des volumes d’investissement croissants,
avec la croissance la plus forte parmi tous les participants aux investis-
sements immobiliers directs en Suisse et aux investissements immobi-
liers indirects a I’étranger suivis des investissements immobiliers indi-
rects en Suisse (cf. figure 4).

Au total, I'investissement dans I'immobilier représente donc une alter-
native majeure pour les investisseurs institutionnels, la décision d’in-
vestissement restant dominée par des investissements sur le marché

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Investissements
immobiliers directs
en Suisse (n =41)

Investissements
immobiliers indirects
en Suisse (n =50)

Investissements

immobiliers indirects
al'étranger (n = 36)

M Investissements M Ecart-type
(pourcentage des biens immobiliers)

Figure 3: Répartition de l'investissement dans I'immobilier en pourcentage
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Augmentation Réduction

Investissements
immobiliers directs en
Suisse (n = 68, SD =0,59)

Investissements
immobiliers indirects en -
Suisse (n =76, SD =0,65)

Investissements
immobiliers indirects
a l'étranger
(n=63,SD=0,54)

Figure 4: Evolution future des investissements dans I'immobilier

suisse, qui doivent étre examinés de maniére critique du point de vue
de 'optimisation de portefeuille et de la construction d’un portefeuille
largement diversifié.

Constatations et conclusions

= Effet « Home-bias » dans I’échantillon pour les investissements im-
mobiliers: Domination forte de la Suisse

= Croissance future des investissements immobiliers directs et in-
directs, en particulier des investissements immobiliers directs en
Suisse et des investissements immobiliers indirects a I’étranger

= La croissance de I'investissement immobilier international semble
plus faible que prévu. Les effets de diversification ne sont que par-
tiellement utilisés
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Les investissements immobiliers directs en Suisse représen-
tent une partie importante des portefeuilles immobiliers de
nombreux investisseurs suisses. Dans ce contexte, plusieurs
questions se posent et sont évaluées comme la gestion des
investissements, 'organisation et la situation future sur les
marchés immobiliers. La gestion interne et / ou externe re-
vét une importance particuliere a cet égard: Dans le con-
texte de baisse des rendements initiaux, la gestion active
de portefeuille prend de plus en plus d’importance, de sorte
que les rendements potentiels puissent étre identifiés et les
mesures structureées.

Ces sujets seront analysés empiriquement et les résultats
compareés aux résultats d’études similaires menées en 2018,
2017, 2016 et 2015.



2 Investissements immobiliers
directs

2.1 Rendements et rendements attendus des
investissements immobiliers directs

L’environnement de marché actuel se caractérise par des taux d’intérét
négatifs et en conséquence par un faible potentiel de rendement sur les
marchés immobiliers. Cela ressort également de ’enquéte: les institutions
interrogées sont confrontées par des rendements en baisse (rendement to-
tal) et continuent, en outre, d’anticiper des rendements en baisse (cf. figure
5). Néanmoins, les rendements semblent de se « stabiliser » autour de 4%.

Les rendements des investissements immobiliers directs chez les inves-
tisseurs analysés sont passés de 4,87% en 2017 a 4,7% en 2018 et devrai-
ent atteindre 3,87% en 2019. On peut également constater que les
écarts-types passeront de 1,87% en 2017 a 1,75% en 2018 et « seule-
ment » a 1,33% en 2019. Cela signifie que les marchés convergeront et il
est de plus en plus difficile d’obtenir un rendement « élevé ». Cette évo-
lution a déja été indiquée dans les études des dernieres années. En con-
clusion, la gestion des stocks pour les investissements en Suisse devient
de plus en plus importante.

Constatations et conclusions

= Les rendements sont en baisse constante et le rendement attendu
pour 2019 est estimé a 3,9% en moyenne

®  [écart type passe de 1,9% en 2017 a 1,3% (attendu) en 2019, il y
a un alignement des marchés immobiliers en Suisse — les oppor-
tunités se raréfient

= Lenvironnement de marché déja difficile devient encore plus difficile

Chute des
rendements

Rapprochement
des marchés
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Investissements
immobiliers directs

en 2017 (Rendement
total en pourcents, n = 58)

Investissements
immobiliers directs

en 2018 (Rendement
total en pourcents, n = 59)

Investissements
immobiliers directs

en 2019 prév (Rendement
total en pourcents, n = 56)

M Rendement M Ecart-type

Figure 5: Evolution du rendement total des investissements immobiliers
directs en Suisse

2.2 Objectifs de placement pour les investissements
en immobiliers directs

Les investisseurs suisses ont également évalué les objectifs d’investisse-
ment pour les immobiliers directs au cours des dernieres années (cf. figu-
re 6). Le critere le plus important semble étre la durée de 'investissement
(« orientation a long terme »).

Ensuite les « objectifs monétaires » sont mentionnés en tant que fonction
objective importante, comme «Ratio rendement / risque», «Flux de tréso-
rerie constantsy, «Atteindre un rendement cible», «Préservation du capi-
tal / Protection contre I'inflation». Ensuite vient le « moyen » d’atteindre
et de mettre en "uvre ces objectifs, représentés par les variables « faible
volatilité » ou « diversification ». D’autres motifs et d’autres objectifs
en mati¢re d’investissements immobiliers sont, quant a eux, considérés
comme sans importance, par exemple «objectifs sociauxy, «objectifs ar-
chitecturaux» ou «avantages fiscauxy.
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En comparaison directe avec 1’étude des années précédentes, il est a no- Les augmentations
ter que le critére de « valorisation » et le critére de « préservation du  de valeur plus
capital / protection contre I'inflation » ont été jugés moins importants au ~ ©/ciles
fil du temps. On peut en conclure que les investisseurs institutionnels ne

prévoient pas une nouvelle hausse de la valeur de I'immobilier et qu’il y

aura une stagnation de la valeur de I'immobilier sur le marché suisse.
Une évaluation similaire apparait également dans le rendement cible: les
significations ici diminuent. Les investisseurs n’attendent pas a une nou-
velle appréciation de la valeur.

pas du tout important
Orientation
a long terme

Relation Ren-
dement/Risque

Cash-Flows
constans

Réalisation d’un
rendement prévu
Volatilité faible

Préservation
du capital/protection
contre l'inflation

Diversification
Réalisation d’un
rendement maximal
Durabilité/
certification
Valorisation

de patrim oine

llll:
m-
1%}
I S
Q
S
3
Q
S
2

Objectifs sociaux

Liquidité

Objectifs
architecturaux
AVa ntages . OO

fiscaux

MW Résultats de 2019 M Résultats de 2018 M Résultats de 2017 M Résultats de 2015
(n=59-60) (n=76-77) (n=68-70) (h=69-71)

Figure 6: Objectives de placement pour les investissements en immobiliers
directs
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Le critere de « durabilité » ne semble pas €tre principalement un critere
de décision clé pour investir dans des investissements immobiliers di-
rects. Néanmoins, les investisseurs considérent certainement ce critére
comme une motivation pour investir sur le marché suisse (voir aussi la
question 15 du questionnaire ou le chapitre 2.10)

Constatations et conclusions

= Porientation a long terme de I'investissement en tant que critere
central refléte la grande importance de la gestion stratégique des
biens immobiliers (potentiel d’optimisation, cofits du cycle de vie)

=  En outre, les « objectifs monétaires » constituent une fonction
essentielle des objectifs, représentés par « atteindre un rendement
cible », «ratio risque / rendement», «préservation du capital / pro-
tection contre I'inflation» ou «flux de trésorerie constants»

= (Ceci est suivi par la « maniére » pour atteindre et mettre en 'uvre
ces objectifs, représentés par les variables « diversification » ou «
faible volatilité »

= Les augmentations de valeur ne sont possibles que dans une
moindre mesure; une stagnation de la valeur des propriétés sur le
marché suisse est probable; la préservation du capital et un rende-
ment cible deviennent plus difficiles

= Le critére de « durabilité » ne semble pas étre principalement un
critere de décision clé pour investir dans des investissements im-
mobiliers directs

2.3 Sélection de la gestion externe

Lors de la sélection de la gestion externe, les investisseurs suisses ont
évalué « séniorité / 'expérience du gestionnaire d’actifs immobiliers /
historique de gestion / Track Record » et « 'image / la réputation du
gestionnaire » comme critéres décisifs (cf. figure 7). En outre, une
structure de cofits efficace et des structures de gouvernance d’entreprise
/ juridiques de la gestion d’immobiliers sont considérées comme import-
antes. Ainsi, les évaluations différent peu des résultats de I’étude des
derniéres années, qui ont abouti a un résultat comparable. Néanmoins,
les structures juridiques / le gouvernement d’entreprise sont évalués
avec une importance décroissante, ce qui pourrait étre évoqué par des
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Figure 7: Critéres de sélection d’une gestion d’actifs immobiliers externe
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normes comparables. L'importance décroissante de la présence géogra-
phique du gestionnaire contraste avec I'importance croissante de la sup-
pression de I'unité organisationnelle au profit du gestionnaire des biens
immobiliers. En raison des distances spatiales en Suisse, ces déclara-
tions doivent étre qualifi€es.

La relation contractuelle entre le client et le contractant se caractérise
par des défis et des conflits, appelés « conflits principal-agent », qui
pourraient / peuvent étre réduit via des composants contractuels. Con-
trairement aux hypotheses liées a la « théorie du principal-agent », les
¢léments contractuels tels que « durée du contrat », « mise en ’uvre des
¢léments contractuels dans les contrats individuels de personnel » ou
« la participation du gestionnaire d’actifs immobiliers au portefeuille »
ont une importance mineure. Les exceptions a cette regle sont les
« structures de gouvernance d’entreprise / structures juridiques de la
gestion d’actifs immobiliers », qui sont considérées comme importantes
et peuvent servir de conditions pour une relation contractuelle avec les
investisseurs. Dans le méme temps, une structure de rémunération basée
sur la performance est considérée comme importante, sous-tendant

I'idée d’un alignement des intéréts entre le client et le contractant.

De plus, on peut également affirmer que les nouveaux fournisseurs sur le
marché de la gestion d’'immobiliers externes se heurtent & de nombreu-
ses barriéres a I’entrée car les investisseurs accordent une importance
particuliére aux gestionnaires expérimentés et renommeés. Cette situati-
on pourrait donner lieu a des unités de gestion d’'immobiliers plus gran-
des et / ou spécialisées, qui pourraient uniquement avoir ces attributs.
Néanmoins, il existe un risque que les approches nouvelles et innovantes
en matiere de gestion d’actifs immobiliers ne recoivent pas suffisamment
d’attention.

Constatations et conclusions

=« Expérience de gestionnaire / bilan de gestion immobiliere » et
« image / réputation de gestionnaire » sont les critéres clés pour la
sélection de la gestion externe de biens immobiliers

= En outre, une structure de coiits efficace et des structures de gou-
vernance d’entreprise / juridiques de la gestion d’actifs immobi-
liers sont considérées comme essentielles
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= (Ceci cree des barriéres a ’entrée sur le marché pour les nouveaux
fournisseurs et peut-&tre une négligence des approches de gestion
innovantes et perturbatrices

= Contrairement aux hypotheses associ¢es a la « théorie de prin-
cipal-agent », les composants contractuels tels que « durée du

contrat », « mise en ceuvre des composants contractuels dans les
contrats individuels de personnel » ou « participation au capital du
gestionnaire d’actifs immobiliers du portefeuille » ont une import-
ance mineure

Stratégie Gestion des Management Reporting/

transactions Controlling

m Développement | ® Préparations des | @ Représentation | ® Reporting

d'une stratégie décisions d'(des) du proprietaire immobilier
= Analyse et investissements = Optimisation = Reporting
gestion de ®m Exécutions des des colits portefeuille
portefeuille décisions d'(des) d'exploitation
= Planification et investissements a Gestion des
gestion de la contrats/
proprieté superficie
® Structuration de .
e . ® Gestion des
I'investissement enterorises
(taxation/ P
. externes
financement)

B |nitiation/
controle des
activités de
construction/
développe-
ments

B Actualisation
des dates/
des données

m Effectuer des
analyses
(marché, site,
potentiel)

Figure 8: Apercu des fonctions d’une gestion d’actifs immobiliers
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2.4 Structures organisationnelles en gestion d’actifs
immobiliers

Dans le cadre de leur structure organisationnelle actuelle, les investis-
seurs institutionnels en Suisse fournissent des services de gestion d’ac-
tifs immobiliers en interne (services immobiliers ou d’autres départe-
ments), externalisent ces services ou fournissent des services en
association avec des spécialistes internes et externes (cf. figure 8). Les
domaines stratégiques (stratégie et reporting) et la gestion des transac-
tions sont fournis en interne ou en coopération avec des partenaires ex-
ternes, tandis que certains domaines opérationnels sont fournis par des
services externes, tels que « Gestion des contrats de location / superficie
/ gestion de ’espace » ou « Effectuer / réaliser des analyses (par exemple
marché / site, potentiel) ».

Dans le méme temps, certains domaines opérationnels sont traités en
coopération avec des partenaires extérieurs. Cela affecte les taches ré-
currentes (« représentation propriétaire fiduciaire », « la gestion des
entreprises / fournisseurs de services externes ») et les zones avec un
degré ¢€levé de connaissances spécialisées qui est prise que temporaire-
ment pour compléter, par exemple « initiation / controle des activités de
construction / développements ».

Par rapport aux ¢études des années précédentes, une nette tendance a
I’externalisation des services (partiels) peut étre établie ou mise en
‘uvre en coopération avec des prestataires externes. Cela concerne le
domaine du développement de la stratégie, les domaines de la gestion
des transactions, les domaines de controle et les domaines de rap-
ports et de controle: Pour résumer, on peut dire, qu’en général, une
plus grande affinité a une extériorisation peut €tre remarquée. On
peut constater que non seulement les secteurs opérationnels sont ex-
ternalisés, mais aussi des activités dans le domaine de la stratégie et
des rapports comme « analyse et de gestion de portefeuille », « pla-
nification et gestion de portefeuille » ou « structuration de I'investis-
sement » (cf. figure 9).
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Figure 9: Structure organisationnelle de la gestion des actifs immobiliers
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Constatations et conclusions

= Les services de gestion d’actifs immobiliers sont actuellement four-
nis en interne, sous-traités ou en association avec des spécialistes
internes et externes

= Les domaines stratégiques sont généralement fournis en interne

ou en coopération avec des partenaires externes, tandis que les do-

maines opérationnels sélectionnés sont assurément fournis par

des prestataires de services externes (par exemple « effectuer des

analyses »)

Une tendance claire vers une externalisation des services (par-

tiels) peut étre confirmée ou une mise en ‘uvre en coopération avec
des fournisseurs externes

La tendance a I’externalisation inclut des activités dans les quatre
domaines examinés: « Développement de stratégies », « gestion des
transactions », « gestion / management » et « reporting et controle
de gestion »

= Unregroupement itératif est opportun — ceci a été réalisé en ajoutant
un échantillon plus grand (cf. chapitre 3)

2.5 Motifs pour 'attribution externe de services
« Real Estate Asset Management »

Les investisseurs suisses interrogés ont tendance a évaluer les raisons de
la sous-traitance des services de gestion d’actifs immobiliers selon une
¢évaluation « importante » a « neutre » de toutes les motivations (cf. figu-
re 10). Cela signifie qu’aucun critére ou groupe de critéres n’est pas par-
ticulierement important pour I'intégration d’un fournisseur de services
externe pour les institutions ou a une importance exceptionnelle. « Les
économies réalisées », « le manque de savoir-faire en immobilier », « les
compétences de bases / essentielles » ou la « confiance dans la qualité
(constante) des stocks et de la gestion » sont des critéres importants pour
l’attribution externe. Dans ce contexte, on peut constater que les compo-
sants « monétaires » gagnent en importance, comme les « économies
potentielles », I'« augmentation de la valeur du portefeuille immobilier »
ou « mettre ’accent / concentration sur les compétences de base essenti-
elles ». Cependant, les économies de cofts associées a la sous-traitance
ne sont pas considérées comme « le » criteére décisif.
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Figure 10: Motifs de l'attribution externe de services de gestion d’actifs

immobiliers
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Par conséquent, le domaine du changement de personnel / génération est
considéré comme le motif le moins important pour une solution externe
de services de gestion d’actifs immobiliers, ce qui indique que les cais-
ses de pension disposent de ressources humaines suffisantes pour la
fourniture de services internes. Dans le méme temps, un changement de
personnel et la perte de connaissances qui en résulte ne semblent pas
étre une raison pour une externalisation plus poussée des investisse-
ments immobiliers. Par rapport aux études précédentes, il n’y a pas eu
que des changements mineurs dans I’ordre.

Constatations et conclusions

= Evaluer les motifs de la sous-traitance des services de gestion d’ac-
tifs immobiliers selon une estimation « importante » a « neutre »,
aucun critére ou groupe de critéres n’est pas particulierement im-
portant pour I'intégration d’un fournisseur de services externe

=« Economies potentielles », « augmentation de la valeur du por-
tefeuille immobilier » ou « mettre I’accent / concentration sur les
compétences de base essentielles » sont des critéres importants
pour l’attribution externe

= Les économies de coiits constituent un critére important, mais
n’est pas le critére « décisif ». Dans le méme temps, I'importance
croissante des problémes monétaires pour la sous-traitance

= Les fonds de pension disposent de ressources humaines suffisan-
tes pour la fourniture de services internes et ’expertise

2.6 Motifs contre I'attribution externe

Egalement dans 1’évaluation des motifs contre une gestion externe, il
convient de noter qu’aucun motif n’est pas considéré comme particu-
liérement important (« trés important »). Cela signifie que les institu-
tions ne rejettent pas completement la cession de services de gestion
d’actifs immobiliers et estiment, a leur avis, qu’il existe un potentiel
d’externalisation (cf. figure 11).

Les motifs les plus importants contre la cession externe de services de
gestion d’actifs immobiliers se situent autour de la perte de connaissan-
ces de 'immobilier, illustrée par les variables « haut savoir-faire des
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Figure 11: Motifs contre I'attribution externe de services de gestion d’actifs

immobiliers
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employés dans I’entreprise » ou « perte de compétence / perte de connais-
sance d’immobilier ». En outre, le domaine du « benchmarking » ou I’
« outperformance / une surperformance des employés en relation d’un
indice de référence / benchmark » est important et a gagné en import-
ance par rapport aux études précédentes. Criteres li€s a la domaine des
« colits », comme « les colts, dépenses et controle pendant la durée du
contrat », les « colits / problémes lors d’une internalisation possible ul-
térieure » ou les « cofits de la conception / préparation de contrat » ne
constituent pas des arguments essentiels contre 1’externalisation des ser-
vices. A I’avenir, I'immobilier sera également disponible dans le porte-
feuille.

Constatations et conclusions

= Aucun motif n’est pas considéré comme particulicrement import-
ant — les institutions examinées ne rejettent pas complétement la
cession de services de gestion d’actifs immobiliers et il pourrait
bien y avoir un potentiel d’externalisation supplémentaire

= Les motifs les plus importants s’opposant a la sous-traitance des
services de gestion d’actifs immobiliers se situent autour de la
« perte de connaissances ». En outre, I’analyse comparative et la
performance sont importantes

= Les critéres liés au domaine « cofits » ne constituent pas des argu-
ments essentiels contre la sous-traitance

2.7 Investissements immobiliers actuels et futurs

Les investisseurs suisses préférent manifestement I'immobilier résiden-
tiel, comme l’illustre la figure 12. Les investissements dans ce domaine
continueront a I’avenir, comme I'illustre la figure 13. A I’avenir, des op-
portunités d’investissement particuliérement « stires » seront recher-
chées (agglomérations et normes moyennes).

Les types d’immobilier avec un potentiel de rendement plus élevé,
notamment I’'immobilier de bureau, I'immobilier de commerce de dé-
tail ou 'immobilier spécial, ont une importance secondaire pour les
investissements. Cela pourrait baser aux taux de croissance trés cons-
tants du secteur de I'immobilier résidentiel en Suisse et aux défis et aux
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Figure 12: Répartition du développement de certains types de propriétés
(relative)

postes vacants dans "immobilier de bureaux en Suisse. A I’avenir, des
investissements seront réalisés dans 'immobilier de bureaux, en parti-
culier dans les zones « stires » du centre-ville. Dans le domaine du
développement de projets, toutefois, un potentiel est percu, en particu-
lier a I’avenir.

Constatations et conclusions

= Les investisseurs suisses préferent clairement 'immobilier ré-
sidentiel aux investissements immobiliers — des investissements
continueront a étre réalisés dans ce domaine a l’avenir, bien que
I’accent soit mis sur les locations « stires »

= Les types d’immobilier avec un potentiel de rendement plus éle-
vé — comme I'immobilier de bureau, 'immobilier de commerce ou
I'immobilier spécial — ont une importance secondaire pour les in-
vestissements. Cela reflete les défis et les postes vacants dans ce
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Figure 13: Investissements futurs dans des types d'immobilier sélectionnés

domaine. Les investissements dans les immeubles de bureaux sont

¢galement soumis a la primauté de la sécurité
= Un potentiel élevé est percu dans le domaine du développement de

projets — maintenant et a ’avenir

2.8 Logiciels de gestion d’actifs immobiliers

Fonctions Lutilisation d’un logiciel spécialisé pour la gestion ne semble pas reveétir
stratégiques et une importance primordiale pour les investisseurs interrogés. Cela ressort

opérationnelles

clairement de I'utilisation de 14 taches potentielles analysées d’un logiciel
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Figure 14: Utilisation d’un logiciel de gestion d’actifs immobiliers en 2019
(n=43-48)
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de gestion d’actifs immobiliers (cf. figure 14): Toutes les fonctions exa-
minées, y compris les domaines stratégiques et opérationnels, sont uti-
lisées a moins de 60% par les participants. Néanmoins, il existe des taux
d’utilisation supérieurs a 50% pour I« analyse et gestion des objets », la
« compilation de données », la « réalisation de rapports / analyses indivi-
duels et standardisés » ou I« analyse et gestion de portefeuille ».

Par rapport a I’étude des années précédentes, le degré d’utilisation de cer-
taines fonctions s’est amélioré. Cela pourrait étre dii au fait que les entre-
prises sont de plus en plus concernées par le sujet et qu'un profil d’'image
et d’exigences différencié a été développé puis mis en ‘ceuvre (cf. figure 15).

Face a cette situation, on a demand¢ aux entreprises en 2018 et 2016 pour-
quoi elles n’utilisaient pas de systémes d’information de gestion. Du point de
vue des entreprises, il n’est pas manifestement nécessaire de recourir a un
tel systéme. Reste a savoir s’il n’existe actuellement pas de systeme adapté a
tous les besoins et a toutes les tailles d’investisseurs sur le marché. Néan-
moins, lattitude « négative » diminue: I’évaluation d’« aucune nécessité » en
logiciels change pour l'utilisation (cf. figure 16).

Constatations et conclusions

= [utilisation de logiciels de gestion d’actifs immobiliers ne semble
pas revétir une importance primordiale pour les investisseurs in-
terrogés: toutes les fonctions recherchées, y compris les domaines
stratégiques et opérationnels, sont utilisées 2 moins de 60% par les
participants. Néanmoins, il existe des taux d’utilisation de plus de
50% parmi d’autres comme 1’« analyse et gestion des objets »

= Les évaluations montrent qu’un rejet complet diminue en importance

= Du point de vue de I’entreprise, il n’y a pas de nécessité raisonn-
able d’utiliser un tel systéme logiciel. Reste a savoir s’il n’existe
actuellement pas de systéme adapté a tous les besoins et a toutes les
tailles d’investisseurs sur le marché

= Par rapport a I’étude de 2018, 2017, 2016 et 2015, le degré d’utilisa-
tion des fonctions examinées est amélioré. Cela peut €tre dii au fait
que les entreprises sont de plus en plus concernées par le sujet ct
qu’un profil d’'image et d’exigences différencié a été développé pour
le logiciel et qu’un tel produit est utilisé
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Figure 15: Utilisation d’un logiciel de gestion d’actifs immobiliers (n =8 - 28)
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Figure 16: Motifs contre l|'utilisation d’un logiciel de gestion d’actifs
immobiliers

2.9 Numérisation et structure de données

Les possibilités de numérisation dans le secteur immobilier ne sont ac-
tuellement que partiellement reconnues ou mises en uvre par les inves-
tisseurs suisses analysés (cf. figure 17). Néanmoins des simplifications
majeures dans le domaine des investissements et de la gestion seraient
possibles et réalisables.

Les marchés immobiliers sont actuellement confrontés a de nombreuses
technologies perturbatrices bien que toutes les idées et tous les concepts
ne prévaudront pas. Une « perturbation » change les mod¢les commerci-
aux, notre facon de structurer les affaires et influencent les relations tra-
ditionnelles avec les clients et les structures organisationnelles.
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vrai faux

L’histoire de données est structurée
et accessible a tout moment (par
exemple des plans de construction)

Une analyse comparative
et exacte de I'objet
et de données est possible

La combinaison du monde réel

et numérique / digital (« Internet
of Things ») conduira a une optimi-
sation du management immobilier

La numérisation/digi-
talisation du batiment est un coGt
supplémentaire qui est seulement

partiellement compensée que
par des rendements plus élevés

La technologie « Blockchain »
changera dans les 5 prochaines
années les processus existants
et des structures de transaction

Les données sont stockées
dans un cloud de haute sécurité

Un changement a BIM (Buil-
ding Information Modelling) aura
lieu dans les 5 prochaines années

W Résultats de 2019 M Résultats de 2018 M Résultats de 2017
(n=50-56) (n=64-70) (n=61-63)

Figure 17: Evaluation de déclarations sélectionnées sur la numérisation ou
la structure de données

Dans le contexte de la gestion immobiliére, des zones du monde virtuel
(internet) et du monde réel (objets) sont de plus en plus fusionnées dans
le but d’utiliser et de traiter des informations d’état (appelées « internet
des objets » / « Internet of Things »). Les données de condition sont en-
registrées a intervalles réguliers (par exemple le climat, les fenétres ou
les portes) et initialisées sous la forme d’un enregistrement dans un sys-
teme. Ces ensembles de données peuvent ensuite €tre évalués et le po-
tentiel d’optimisation ciblé dérivé. Un stockage et une évaluation des

Internet des objets /
Internet of Things
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grandes quantités de données, appelées « données massives / big data »,
sont facilement possibles sur des serveurs.

Actuellement, la sauvegarde est souvent effectuée a un endroit ou sur un
serveur, ce qui entraine de grandes incertitudes et des pertes par d’at-
taques externes. A l’avenir, les données importantes pourraient étre
stockées de maniere décentralisée sur plusieurs serveurs, tout comme
les modifications de données enregistrées. Deés qu’'un enregistrement de
données est modifié, il est comparé aux autres serveurs, organisés de
maniere décentralisée, et ce n’est que lorsqu’il existe une correspondan-
ce qu’une nouvelle entrée est créée et sécurisée sur tous les serveurs. S’il
y a des irrégularités, le serveur « infecté » est exclu. Cela vous donne un
historique complet (blockchain), qui est également sécurisé€, car une at-
taque sur tous les serveurs est en méme temps trés improbable. Cette
technique permet d’utiliser des données validées et fiables, par exemple-
dans le cadre d’une transaction.

Cette technologie de blockchain permet a chaque propriété d’avoir une
adresse numérique correspondante n’importe ou, contenant des données
sur ’occupation, les finances, la loi, la structure du batiment et les attri-
buts physiques. Les données souhaitées et pertinentes sont mises a jour
en permanence tout en préservant toutes les transactions historiques, ce
qui leur confere une grande confiance. De plus, les données sont instan-
tanément disponibles en ligne et corrélables sur toutes les propriétés.
Une transaction immobiliere s’effectue donc par une nouvelle entrée sé-
curisée dans la blockchain. La vitesse de transaction est donc de quel-
ques semaines a plusieurs jours car toutes les informations sont validées.

Constatations et conclusions

= Les possibilités de numérisation dans le secteur immobilier et les
simplifications associées ne sont actuellement que partiellement
utilisées par les investisseurs suisses analysés

= Les modifications structurelles dues aux nouvelles technologies et
a leurs possibilités (compris la technologie blockchain) sont actuel-
lement évaluées avec beaucoup de prudence

= Une « perturbation » des mode¢les commerciaux menace les an-
ciennes méthodes de travail et influence les relations traditionnelles
avec les clients et les structures organisationnelles
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2.10 Situation actuelle des marchés immobiliers

Les institutions interrogées ont ¢té invitées a ¢valuer la situation actuel-
le des marchés immobiliers (cf. figure 18). Selon les investisseurs inter-
rogés, la gamme de produits sur le marché immobilier suisse a été qua-
lifiée comme « approprié / bonne ». De plus, une offre insuffisante de
produits immobiliers ne se traduit pas dans une transformation en inves-
tissements immobiliers indirects. Un critere de décision clair pour in-
vestir dans un objet est le domaine de la « durabilité » — en tenant comp-
te de I'importance croissante d’un systéme de valeurs durable et, si
nécessaire, d’une structure de locataire fiable qui préfére un immeuble
durable. En revanche, une certification selon une norme nationale
(SNBS-SGS / SGNI) ou internationale (LEED, BREEAM) n’est pas un
critere d’investissement.

Les investisseurs analysés supposent que les valeurs immobilieres (en
particulier résidentielles) se développent « neutre » au cours des cinq
prochaines années.

Constatations et conclusions

= Les investisseurs interrogés ont qualifié¢ la gamme de produits sur
le marché immobilier suisse de « bonne »

®=  Une pénurie de produits immobiliers ne mene pas a une transfor-
mation en investissements immobiliers indirects

® Le domaine de la « durabilité » est un critére important pour
la décision d’investir dans un objet. Il prend en compte I'import-
ance croissante d’un systéme de valeurs durable. En revanche, une
certification selon une norme nationale (SNBS-SGS / SGNI) ou
une norme internationale (LEED / BREEAM) n’est pas un critére
d’investissement

2.11 Raisons et motivations contre les
investissements indirects

Il existe de nombreuses raisons et motivations pour I'investissement in-
direct, mais il n’existe aucune motivation « décisive » parmi les investis-
seurs institutionnels interrogés. Les motivations en matiere de gestion et

La durabilité en
tant que critere

d’investissement,
certifications non

Valeur des
propriétés

Pas de motif
dominant contre

les investissements

indirects
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d’investissement sont jugées plus justes face aux investissements indi-
rects (voir la figure 19).

Constatations et conclusions

= Aucune motivation « décisive » contre les investissements indi-
rects

= Un savoir-faire de gestion immobiliére ¢élevée et I’histoire du
portfolio sont des motivations centrales contre les investissements
dans des produits indirects

= La sélection du produit / la complexité n’est pas un obstacle

vrai faux

L’environnement

et la durabilité sont des critéres pour
la prise de décision d‘investissement
Les valeurs immobilieres

(habitat) stagneront d’ici a 5 ans

En Suisse, il existe

une offre produits appropriée
L'accroissement des ren-

dements se fera a I'avenir au moyen
de 'optimisation des flux de trésorerie
Corrélation de la transparence du marché
et de la fréquence des transactions

Il en résulte une offre insuffisante
dans le domaine des investis. indirects

Plus de 50% des biens
immobiliers se situent dans un
rayon de 25 km du siege de l'institution

Une certification de SNBS-SGS/
SGNI est un critere d'investissement

Une certification internationale de
LEED/BREEAM est un critére d'invest.

B Résultats de 2019 W Résultats de 2018 W Résultats de 2017 M Résultats de 2016
(n=55-58) (n=74-76) (n=64-66) (n=74-78)

Figure 18: Evaluation de la situation actuelle des investissements immobi-
liers directs
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vrai faux

Management pour

les investissements directs
possible/ressources internes
Histoire du portfolio/
investissement directs

Aucun besoin/Structure
d'investissements efficace

Frais engendrés par la sélec-
tion et passation de contrats

Risque/Rendement

Frais / co(ts liés au

contrdle / ressources inter-
nes pendant l‘investissement
Restrictions

internes a l'entreprise

<< Peur >>de
choisir un produit suboptimal

Manque d'expérience/
pas de possibilité

2019:n=53

Figure 19: Evaluation des raisons et des motivations contre les investisse-
ments immobiliers indirects
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La structure de l'organisation et I'importance de la gestion
d’actifs immobiliers constituent un axe central d’analyse
pour les investisseurs institutionnels analysés. Sur la base de
I'organisation de 15 variables stratégiques et opérationnel-
les, trois groupes ont été formés: « Généralistes » avec une
approche stratégique et opérationnelle, « Strateges » avec
une approche stratégique et « Délégants » avec un accent
mis sur le management du bien immobilier. La question,
quelle forme d’organisation est efficace du point de vue de
la « performance » est analysée et discutée sur la base des
chiffres de rendement.

En raison du nombre plus élevé de participants, les résultats
du sondage de 2017 ont été utilisés.



3 Regroupement des
investisseurs en fonction des
structures organisationnelles

3.1 Regroupement d’investisseurs

L’étude porte principalement sur la structure organisationnelle de la
gestion d’actifs immobiliers parmi les investisseurs institutionnels in-
terrogés. A cette fin, une classification utilisant la méthode k-means et
distance euclidienne a été réalisée conformément a la structure organi-
sationnelle actuelle. En raison du nombre plus élevé de participants, les
résultats du sondage de 2017 ont été utilisés.

Pour une analyse par groupes, différentes méthodes et approches sont
utilisées pour regrouper un grand nombre d’enregistrements de
données et pour optimiser les informations qu’ils contiennent. Lors
d’une analyse par groupes, toutes les variables pertinentes pour la
classification sont généralement utilisées simultanément pour former
des groupes homogenes et les approfondir pour pouvoir faire des dé-
clarations ciblées. Les groupes formés sont aussi hétérogénes que
possible les uns des autres. Par conséquent, un groupe est un enre-
gistrement qui a une structure sensiblement similaire ou similaire au
sein de son propre groupe et qui différe autant que possible des autres
groupes. Il convient de noter qu’il y a généralement une perte d’in-
formations dans chaque groupe, mais cela peut étre justifié — en rai-
son de la diversité et de la quantité de données et en fonction de la
méthodologie de cluster sélectionnée.

Le regroupement reposait sur la structure organisationnelle actuelle de
15 fonctions de gestion des biens immobiliers comprenant le développe-
ment des stratégies (quatre variables), la gestion des transactions (deux
variables), la gestion resp. le management des biens immobiliers (sept
variables) et la création de rapports (deux variables). Dans chaque cas:

Clustering basé
sur la structure

organisationnelle

Bases théoriques
de l'analyse par
groupes

Structures

organisationnelles

actuelles
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= Fourniture de services internes dans le secteur immobilier

= Fourniture de services internes par un autre département interne

= Fourniture de services en coopération avec des partenaires externes
= Fourniture de services par des partenaires externes

En les regroupant dans différents clusters — en fonction de la compréhen-
sion et de la signification de la structure organisationnelle — les entrepri-
ses ayant un comportement homogene, qui différent en méme temps de
maniere significative du comportement hétérogene d’autres groupes,
peuvent étre réunies. Cela permet de regrouper des institutions qui ont la
méme compréhension ou le méme comportement, mais divergent par
d’autres criteres externes tels que ’origine, les volumes d’investissement
ou les volumes d’investissement en immobilier afin d’obtenir des dé-
clarations significatives pour les évaluations ultérieures.

Au cours de I’analyse, il est visible que les institutions attribuaient des
valeurs différentes aux variables analysées. Ces évaluations servent
comme base d’analyse par groupes et sont la base pour les caractéris-
tiques et pour la dénomination des groupes. Selon la méthode choisie,
k-means, une solution a trois groupes semble appropriée pour les con-
sidérations suivantes, en tenant compte en particulier de la « taille éga-
le des groupes », ainsi que d’une approche logique-déductive dans le
contexte de I’évaluation.

Pour déterminer I'importance des variables au sein de la classification,
on peut constater que les variables sont toutes significatives (ou tres sig-
nificatives ou hautement significatives) et que ’approche actuelle semble
donc tout a fait appropriée.

Les différents clusters se concentrent sur différentes approches et idées
de 'organisation de la gestion d’actifs immobiliers et d’'une externali-
sation possible des services. La figure 20 montre les résultats des clas-
sements aux groupes respectifs dans les domaines de la stratégie, de la
gestion des transactions, de la gestion opérative et de la création de
rapports. Sur la base des différents scores des variables clés, en attri-
buant des fonctionnalités au management dans les domaines étudiés,
les types de groupes suivants apparaissent parmi les institutions
¢valuables:
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Développement
d’une stratégie

Analyse et de gestion
de portefeuille

Planification et gestion
de la propriété

Structuration

de l'investissement
(taxation/financement)
Préparations des
décisions d’(des)
investissements
Exécutions des
décisionsd’(des)
investissements

Représentation
du propriétaire

Optimisation des
colts d'exploitation

Gestion des
contrats/ superficie

Gestion des
entreprises externes

Initiation/ contrdle des
activités de construction/
développements

Actualisation des dates/
des données

Effectuer des analyses
(marché, site, potentiel)

Reporting immobilier

Reporting portefeuille

externe

S
3
S
(o)

i

m « Généraliste »/organisation interne (n = 26 - 30)
m « Stratége »/en coopération (n =19 - 21)
m « Délégant »/partenaire externe (n = 13 - 15)

Figure 20: Structure organisationnelle de la gestion des actifs immobiliers
pour les clusters (2017: n = 66-70) avec * correspond a: p <= 0,05; ** corre-
spond a: p <=0,01; *** est égal a: p <= 0.001 — étude 2016
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Groupe 1: « Généralistes », axés sur la fourniture interne de toutes
les fonctions stratégiques et opérationnelles (n = 34)

Groupe 2: « Strateges », axés sur I’exécution interne des fonctions
stratégiques et I’externalisation des fonctions opérationnelles. Les
institutions de ce groupe « cherchent » des partenaires de coopéra-
tion pour certaines activités (n = 21)

Groupe 3: « Délégants », axés sur la prestation de services externes
de toutes les fonctions stratégiques et opérationnelles (n = 15)

Constatations et conclusions

La base pour le groupement (k-means) est la structure organisati-

onnelle actuelle de 15 fonctions de la gestion d’actifs immobiliers,

comprenant les domaines suivants: développement de stratégies

(quatre variables), gestion des transactions (deux variables), gestion

des biens immobiliers (sept variables) et reporting (deux variables)

Solution a 3 groupes, significative en termes de contenu et de

statistiques: la détermination de la signification des variables

dans la classification montre que les variables examinées sont
toutes significatives (ou trés significatives ou hautement signi-
ficatives):

—  Groupe 1: « Généralistes », axés sur la fourniture interne de
toutes les fonctions stratégiques et opérationnelles (n = 34);
volume d’investissement immobilier de CHF 1’428 millions
(valeurs de marché en 2016), trés hétérogeéne en soi (écart type
d’un montant de CHF 2’859 millions)

—~  Groupe 2: « Stratéges », axés sur l’exécution interne des
fonctions stratégiques et I’externalisation des fonctions opéra-
tionnelles. Les institutions de ce groupe « cherchent » des
partenaires de coopération pour certaines activités (n = 21);
volume d’investissement immobilier de CHF 1’046 millions
(valeurs de marché en 2016), trés hétérogeéne en soi (écart type
de CHF 1’919 millions)

—  Groupe 3: « Délégants », axés sur la prestation de services
externes de toutes les fonctions stratégiques et opérationnelles
(n = 15); volume d’investissement immobilier de CHF 381 mil-
lions (valeurs de marché en 2016), hétérogeénes (écart type d’un
montant de CHF 523 millions)
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3.2 Caractéristiques des clusters

Les groupes dérivés ont des structures organisationnelles différentes et
unissent une compréhension divergente de 'importance de la gestion
des biens immobiliers. Les évaluations du motif de la sous-traitance
par des partenaires externes ou I’évaluation des critéres pour ou cont-
re la sous-traitance des services de gestion de biens immobiliers sont
conformes a la structure organisationnelle actuelle des clusters. Dans
ce contexte, il convient de noter que les institutions des groupes sont
hétérogenes, comme indiqué précédemment.

Les écarts types dans les rendements obtenus au sein des groupes peu-
vent étre considérés comme faibles (cf. figure 21). Les « Généralistes »
obtiennent les rendements les plus élevés au cours de la période d’obser-
vation. Si nécessaire, les institutions groupées ici peuvent obtenir des
augmentations de performance plus faciles dans la gestion (interne) des
stocks. Les « Délégants » ont les rendements les plus bas et les fluctua-
tions les plus faibles des rendements obtenus. Dans le méme temps, les
institutions unifiées ont des écarts types faibles. Les « Stratéges », en
revanche, se caractérisent par des €carts types « élevés » par rapport aux
autres groupes.

Les institutions au sein des clusters attachent une importance différente
a la numérisation. Comparé aux autres clusters, le cluster « Délégant » a
une affinité nettement plus grande pour la numérisation, notamment
dans le domaine du « benchmarking » et du « fil entre le numérique et le
monde réel ». Sur la base d’une externalisation des services, ce cluster
peut déja étre exposé aux problémes de numérisation et d’échange de
données.

L’évaluation de la situation actuelle sur les marchés immobiliers est si-
milaire pour les trois groupes. Il existe des différences particuliéres dans
la perception de la certification en matiére de développement durable:
les « Délégants » le jugent beaucoup plus important que les représen-
tants des deux autres groupes. La certification dans le domaine de la
durabilité peut €tre un critére d’investissement, car elle peut étre con-
sidérée comme une garantie pour des locataires satisfaits et des loyers
constants. En conséquence, une caractéristique de qualité pour un bien

Volume des inves-
tissements immo-
biliers au sein des
clusters

Rendements dans
les groupes

Numérisation au
sein des clusters

Evaluation de la
situation actuelle
au sein des clusters
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Investisse-
Immobiliers Immobiliers Immobiliers ment

directs en directs en directs en immobilier
2015 2016 2017 (Mio. en
2016)

Délégant moyenne 4,75 4,49 4,07 381
n 13 15 14 15

écart type

Généraliste | moyenne 5,13 5,02 4,47 1.428

n 27 28 27 31

écart type

Figure 21: Retours au sein des groupes (2017: n = 61 - 63) - Etude 2017

immobilier et une option pour les investisseurs qui ne disposent pas de
leur propre direction.

Constatations et conclusions

= Les écarts types de rendement obtenus au sein des groupes peuvent
étre considérés comme faibles

= Les « Généralistes » obtiennent les rendements les plus élevés sur
la période d’observation — si nécessaire, les institutions groupées ici
peuvent obtenir de meilleures performances en termes de gestion
des biens immobiliers (internes). Les « Délégants » ont les rende-
ments les plus bas et les fluctuations les plus faibles des rendements
obtenus. Dans le méme temps, les institutions unifiées ont de faibles
¢carts types. En revanche, les « Stratéges » se caractérisent par des
« écarts types » €élevés par rapport aux autres groupes
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L’intégration de la gestion immobiliere resp. la structure or-
ganisationnelle de la gestion des biens immobiliers peut con-
stituer un élément important pour une institution efficace.
En fonction de I'importance de certaines activités de gestion,
les investisseurs institutionnels peuvent étre groupés en deux
groupes: les investisseurs actifs et les investisseurs passifs. Les
investisseurs actifs attribuent une importance beaucoup plus
grande aux variables étudiées des investissements directs et
indirects que les investisseurs passifs. Les rendements des in-
vestissements immobiliers directs et indirects en Suisse mon-
trent que les investisseurs actifs obtiennent un rendement
constant avec peu de fluctuations. En outre, les rendements
obtenus et les attentes en matiere de rendement des investis-
sements immobiliers indirects a l'étranger sont systématique-
ment plus élevés chez les investisseurs actifs.

Sur la base de la structure d’étude, les résultats de I'enquéte
de 2016 ont éteé utilisés.



4 Regroupement des
Investisseurs en gestion active
et passive

4.1 Regroupement et classement d’investisseurs
Les objectifs et la compréhension de la gestion des biens immobiliers in- Comprendre la
fluencent la structure organisationnelle d’une institution et peuvent cons- gestion d’actifs

tituer un élément important pour une gestion immobiliére efficace. Dans ~ IMmobiliers

ce contexte, Iattribution de fonctions sélectionnées d’une gestion d’actifs
immobiliers en tant que facteurs clés ont une grande importance. Pour une
enquéte plus détaillée, une sous-division des investisseurs en différents
groupes — en fonction de la compréhension de la gestion d’actifs immobi-
liers — est appropriée. Les variables ou activités comprennent:

Gestion

= Déploiement d’une stratégie d’investissements immobiliers spéci-
fique a I'institution

= Connaissance polyvalente du gestionnaire d’actifs dans le domaine
de 'immobilier

= Décision autonome concernant I’achat et la vente de biens immobi-
liers ou de fonds de placements liés a I'immobilier

= Qualification globale du personnel chargé de la gestion des biens
immobiliers

= Responsabilité personnelle en matiére de résultats

= Séniorité des contacts professionnels du gestionnaire d’actifs

=  Mise en 'uvre d’une planification détaillée d’objectifs, de stratégies
et de mesures pour la gestion des investissements directs

= Participation a des assemblées d’investisseurs indirects

Information

= Existence de données détaillées et a jour sur les placements / inves-
tissements immobiliers
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= Qestion centralisée de toutes les données immobilieres par le gesti-
onnaire d’actifs

= Connexion des systémes d’information immobiliere (SI) avec d’au-
tres SI

= Réalisation d’une évaluation réguliere de la performance immobi-
liere

= Réalisation d’un contrdle régulier des objectifs immobiliers, des
stratégies et des premieres prévisions

A cette fin, un regroupement au moyen de la méthode k-means et dis-
tance euclidienne a ¢été effectu¢ conformément a la répartition actuelle
des facteurs sélectionnés pour une gestion active de 'immobilier. Pour
une analyse par groupes, différentes méthodes et approches sont uti-
lisées pour regrouper un grand nombre d’enregistrements de données et
pour optimiser les informations qu’ils contiennent. Au cours d’une ana-
lyse par groupes, toutes les variables pertinentes pour la classification
sont utilisées simultanément pour former des groupes homogenes et
pour les étudier en profondeur afin de pouvoir faire des déclarations sig-
nificatives. Les groupes formés sont aussi hétérogenes que possible les
uns des autres.

Par conséquent, un groupe est un enregistrement qui a une structure
sensiblement similaire ou similaire au sein de son propre groupe et qui
différe autant que possible des autres groupes. Il convient de noter qu’il
existe généralement une perte d’informations a chaque regroupement,
mais cette perte peut étre justifiée en raison de la diversité et de la quan-
tit¢ de données — en fonction de la méthodologie de regroupement sélec-
tionnée. La base pour le regroupement était la perception actuelle de 13
variables décrits dans les domaines de la gestion et de I'information pour
la gestion d’actifs immobiliers.

En les regroupant dans différents clusters en fonction de la compréhen-
sion et de 'importance de la gestion d’actifs immobiliers, il est possible
de rassembler des institutions ayant un comportement homogéne qui
différe de manicre significative du comportement hétérogéne d’autres
clusters. Cela permet de regrouper des institutions qui ont la méme com-
préhension ou le méme comportement, mais divergent par d’autres crite-
res externes tels que ’origine, les volumes d’investissement ou les volu-
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mes d’investissement immobilier afin d’obtenir des déclarations
significatives pour les évaluations ultérieures.

Au cours de ’analyse, il est apparu que les institutions individuelles attri-
buaient des valeurs différentes aux variables respectives. Ces évaluations
servent de base a I’analyse par groupes et les caractéristiques sont centra-
les a la dénomination des groupes. Selon la méthode de k-means choisie,
une solution a deux groupes semble logique pour I’analyse plus approfon-
die, notamment en tenant compte la méme taille des groupes ainsi que
d’une approche logique-déductive dans le contexte de I’évaluation.

Lors de la détermination de la signification des variables au sein de la
classification, on peut voir que toutes les variables sont significatives (ou
la plupart du temps trés significatives), et I’approche actuelle semble
donc tout a fait appropriée. Les différents clusters se concentrent sur
différentes approches et idées de la fonction et de I'organisation de la
gestion d’actifs immobiliers.

La figure 22 montre les résultats des classements des variables aux grou-
pes. Sur la base des différentes évaluations des variables clés et en attri-
buant des fonctionnalités a la gestion des biens immobiliers dans les
deux groupes examings, les groupes suivants se sont cristallisés parmi
les institutions évaluables:

®  (luster 1: « Investisseurs actifs » axés sur une compréhension cent-
rale et importante de la gestion d’actifs immobiliers (n = 72)

®  (Cluster 2: « Investisseurs passifs » se concentrant sur une import-
ance et une implication mineures de la gestion d’actifs immobiliers
(n=39)

Constatations et conclusions

®=  Clustering bas¢ sur une sélection de facteurs clés et « critiques »
pour la gestion d’actifs immobiliers (k-means)

= Labase pour le groupement sont 13 variables des domaines de ge-
stion et d’information

= Solution a 2 groupes en termes de contenu et de statistiques: Lors
de la détermination de la signification des variables dans la classi-

Deux groupes

Signification des
variables

Focus des clusters
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Déploiement d'une stratégie
d'investis. immob. spécifique a
I'entrepr.***

Connaiss. polyvalente du
gestionnaire d'actifs dans le dom.
de l'immo.***

Décision autonome concernant
I'achat et la vente de biens
immobiliers ou de fonds
deplacements liés a l'immobilier**

Qualification globale du personnel
chargé de la gest. des
biens immo.***

Responsabilité personnelle en
matiére de résultats***

Séniorité des contacts
professionnels du gestionnaire
d'actifs***

Mise en ceuvre d'une planification
détaillée d'objectifs, de stratégies
et de mesures pour la gestion des

investissements directs***

Participation a des assemblées
d'investisseurs indirects*

Existence de données détaillées et
a jour sur les placements immo.***

Gest. centralisée de toutes les
données immo. par le gestion.
d'actifs***

Connexion des systemes
d'information immo. (Sl) avec
d'autres SI***

Réalisation d'une évaluation
réguliére de la performance
immobiliere**

Réalisation d'un contréle régulier
des objectifs immobiliers,

des stratégies et des premieres
prévisions***

ML

m Investisseurs actifs m Investisseurs passifs m Moyenne
(n=72) (n =39) (n=111)

Figure 22: Regroupement d’investisseurs actifs et passifs (n = 111)
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fication, on peut voir que les variables sont toutes significatives (ou

dans la plupart des cas tres significatives). Les groupes sont:

—  Cluster 1: « Investisseurs actifs » axés sur une compréhension
centrale et importante de la gestion de biens immobiliers (n = 72)

—  Cluster 2: « Investisseurs passifs » mettant ’accent sur une
importance et une implication mineures de la gestion d’actifs
immobiliers (n = 39)

4.2 Caracteéristiques des investisseurs dans les clusters

Sur la base des affectations des investisseurs aux clusters, il est intéressant
de savoir comment les institutions analysées sont structurées et s’il existe
des corrélations entre le degré d’activité des investisseurs et le rendement.
Les évaluations de la figure 22 sont similaires aux autres questions ana-
lysées. Les institutions du groupe « Investisseurs actifs » considérent
généralement les variables plus importantes que celles du groupe « Inves-
tisseurs passifs »: cela s’applique au secteur des investissements immobi-
liers directs, par exemple dans le choix de la gestion d’actifs immobiliers,
et au secteur « investissement immobilier indirect », par exemple dans le

Immobiliers Immobiliers Immobiliers
directs en 2014 directs en 2015 directs en 2016

(Total Return) (Total Return) (Total Return)

moyenne 5,10 5,11 4,35
Investisseurs
actifs n 69 69 67
écart type 1,87 1,65 1,04
moyenne 5,48 4,33 4,27
Inveftlsseurs N 2 22 2
passifs
écart type 4,10 1,25 1,23
moyenne 5,19 4,92 4,33
Tous les
groups n 91 91 89
écart type 2,57 1,59 1,08

Figure 23: Rendement total des investissements immobiliers directs dans
les groupes (n = 89-91)

Les investisseurs
actifs considerent
toutes les variables
comme « plus
importantes »

57




Développement de

la rentabilité des
investissements

directs et indirects

Investisseurs actifs

avec moins de

variabilité dans les

rendements

Investisseurs actifs
avec des attentes
de rendement plus

58

élevées

Investissements
indirects a
I'étranger

Investissement immobilier et management d’immobilier ®

cadre des criteres de sélection des investissements dans une fondation de
placement ou une société par actions. Les investisseurs passifs, en revan-
che, estiment que les criteres examinés sont sans importance resp. ont une
importance inférieure.

I1 est également nécessaire de se demander si les investisseurs actifs ou
passifs ont une meilleure performance. Il est donc nécessaire d’examiner
I’évolution du niveau de rendement et les fluctuations du rendement
(écarts types).

Dans le cas des investissements immobiliers directs, on constate que les
investisseurs actifs ont réalisé des rendements presque constants de 5%
en 2014 et 2015 avec un écart type de 1,87% en 2014 et de 1,65% en 2015.
En conséquence, ces investisseurs ne sont pas affectés par les rende-
ments en baisse et se comportent de maniere plus « homogene », et ten-
tent de contrer d’é¢ventuelles baisses de rendement par une gestion im-
mobiliere active. Les rendements obtenus sont constants. Dans le cas des
investisseurs passifs, le rendement entre 2014 et 2015 diminuera de plus
de 1%, passant de 5,48% a 4,33%. Simultanément, il y a une réduction de
I’écart type de 4,10% en 2014 a 1,25% en 2015. Pour 2016, des rende-
ments sont comparables a 2015.

En ce qui concerne les investissements indirects en Suisse, on constate
que les rendements des investisseurs actifs et passifs ont constamment
diminué de 2014 4 2016. La réduction des investissements des investis-
seurs passifs étant passée de 7,9% en 2014 a 3,77% en 2016. Les investis-
seurs actifs semblent également moins affectés: Le rendement passe de
7,67% en 2014 a 4,21% en 2016. Pour 2016, I’écart type pour les deux
types d’investisseurs est inférieur a 1%. Les marchés convergent de plus
en plus et les opportunités se raréfient.

Pour les investissements indirects a I’étranger, les investisseurs actifs
peuvent systématiquement générer des rendements supérieurs a ceux
des investisseurs passifs. Les attentes de rendement des investisseurs
actifs qui investissent a ’étranger sont également nettement plus élevées
(environ 1%). Les écarts types sont intrinséquement ¢levés dans les deux
groupes, car les véhicules n’ont pas été examinés séparément, les pro-
duits listés et non listés sont inclus dans ce chiffre. Comparés aux inves-
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tissements immobiliers directs en Suisse, les investisseurs interrogés ont
réalisé des rendements plus élevés avec des investissements immobiliers
indirects a ’étranger en 2014 et 2015.

Constatations et conclusions
= Le rendement baisse chez les investisseurs actifs et passifs

= L’écart type est inférieur pour les investisseurs actifs — les ren-
dements moins volatils
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Les investissements en immobiliers indirects ont des struc-
tures tres différentes et comprennent des véhicules cotés et
non cotés avec des structures de risque / rendement trés dif-
férentes et les engagements dans des pays divers. Cela pose
la question comment évoluent les institutions en matiere de
rendement des investissements immobiliers indirects, quels
criteres sont importants pour la sélection d’un produit de pla-
cement, dans quels produits de placement s’effectuent les in-
vestissements actuellement et a I'avenir, quelles sont les exi-
gences en matiéere de rendement et comment l'offre actuelle
de produits spécifiques a I'immobilier est évaluée. En outre,
on devrait déterminer comment les potentiels de diversifica-
tion peuvent étre utilisés a I'avenir.

Ces sujets seront analysés de maniere empirique et les résul-
tats seront compareés aux résultats d’études similaires des der-
nieres années et des développements ciblés seront signalés.



5 Investissements immobiliers
indirects

5.1 Rendements et rendements attendus des
investissements immobiliers indirects

Basé sur le profil de risque et 'orientation d’investissement sélectionné,
les rendements des investissements immobiliers indirect en Suisse sont
fortement influencés par le produit de placement choisi. Pour les inves-
tisseurs analysés, on peut constater en moyenne, et pour tous les pro-
duits de placement (cotés et non cotés), que les rendements des place-
ments immobiliers en Suisse sont soumis a des fluctuations considérables
(cf. figure 24). Une subdivision en différents types et styles n’a pas été
réalisée dans I’étude.

Dans ce contexte, un rendement trés réduit avec un écart type tres élevé
a ¢té obtenu pour les investisseurs examinés en 2018. Pour 2019, des
rendements plus élevés sont attendus en Suisse et a I’étranger. Il convient
de noter que les rendements obtenus peuvent étre fortement influencés
par les fluctuations des marchés des capitaux — une séparation détaillée
des composants individuels est donc utile et nécessaire. Au total, les
rendements futurs seront autour de 4%, calculés avec un rendement
légeérement supérieur a I’étranger. De ce fait, les rendements des investis-
sements directs en Suisse et des investissements indirects en Suisse et a
I’étranger se ressemblent de plus en plus (avec un écart type déviant).

En Suisse, le rendement total a diminué de 7,7% en 2014 a 5,9% en 2015
et a 5,8% en 2016 (données des études 2016 et 2017). Dans 1’étude 2019,
le rendement baissera encore, passant de 5,69% en 2017 a 0,78% en 2018.
En 2019, un rendement de 3,93% est prévu. On constate également que
I’écart type diminue de 3,3% en 2014 a 1,91% en 2015, a 2,4% en 2016 et
« seulement » a 1,16% pour 2017 (données de I’étude de 2016 et 2017).
Dans I’étude de 2019, I’écart type passera de 1,48% en 2017 a 3,2% en

Rendements
en Suisse et a
I'étranger mitigés

Analyse des
rendements

Développement
des marchés
immobiliers suisses
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2018. En 2019, I’écart type a une valeur de 0,99%. Les investisseurs in-
terrogés ont une évaluation du marché assez similaire.

On observe une structure différente sur les marchés immobiliers étran-
gers: La aussi, les rendements totaux obtenus cette année ont fortement
diminu¢ et un rendement similaire a celui attendu pour les investisse-
ments indirects en Suisse en 2019 est projeté. Le rendement passe de
12,2% en 2014 a 4,2% en 2015 et s’établit a 4,75% en 2016 (données de
I’é¢tude de 2016 et 2017). L’é¢tude 2019 montre une baisse de 7,25% en
2017 a 1,08% en 2018. Pour 2019, un retour a 4,61% est attendu. On peut
¢galement constater que 1’écart type diminue de 8,2% en 2014 a 4,3% en
2015 et en 2016 a « seulement » 2,95% (données de 1’étude de 2016 et
2017). Dans I’¢tude de 2019, I’écart type est passé de 2,97% en 2017 a
7,73% en 2018. En 2019, I’écart type est de 1,19%, donc, les investisseurs
interrogés ont une évaluation du marché assez similaire.

o
=
N
w
N
(9]
(e)]
~N
[0¢]

Investissements
immobiliers indi-
rects (Rendement
total en pour cents
en 2017)

Investissements
immobiliers indi-
rects (Rendement
total en pour cents
en 2018)

Investissements
immobiliers indi-
rects (Rendement
total en pour cents

en 2019)
B Suisse B Suisse M a |'étranger W a |'étranger
(n=55-64) (écart type) (n=39-43) (écart type)

Figure 24: Evolution du rendement total et des écarts types pour les inves-
tissements immobiliers indirects en Suisse et a I’étranger (en pourcentage)
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Constatations et conclusions

= Au total, les rendements en Suisse passeront de 5,7% en 2017 a
0,8% en 2018 et a I’étranger de 7,3% en 2017 a 1,1% en 2018

= Forte volatilité des rendements et ¢cart type ¢levé en 2017 et 2018
— la sélection des produits revét une importance capitale

= Les risques sur les marchés immobiliers étrangers ne se reflétent
pas dans les rendements

= Les prévisions de rendement pour 2019 avoisinent les 4% (1égere-
ment plus faibles en Suisse et légerement plus €levées dans les au-
tres pays), ce qui les rend similaires au rendement des investisse-
ments directs en Suisse

= Un écart type faible pour les rendements en 2019 implique des
attentes du marché¢ similaires parmi les investisseurs interrogés

5.2 Motifs des investissements indirects en Suisse et
a I'étranger

Les investissements dans les immobiliers indirects représentent une op- Utilisation du
portunité ciblée de bénéficier d’un portefeuille de placements largement ~ Potentiel de
diversifié en Suisse et / ou a I'étranger, et ainsi de prendre en compte les ~ diversification
besoins de diversification dans un portefeuille optimal. Alors que les

investissements immobiliers indirects en Suisse sont utilisés depuis de

nombreuses années comme allocations du capitaux, les investissements

immobiliers indirects a I’étranger constituent encore aujourd’hui une po-

sition subordonnée dans les portefeuilles de placements. En outre, les

investissements indirects a I’étranger offrent des possibilités énormes.

Par conséquent, il est trés intéressant d’identifier les besoins en investis-

sements immobiliers indirects et d’examiner les critéres de sélection

d’un produit ciblé.
Du point de vue des investisseurs institutionnels en Suisse, la diversifi- Diversification du
cation du portefeuille est la motivation principale de I'investissement  Portefeuille

immobilier indirect en Suisse et a I’étranger. Mais, il convient de noter,
que cette motivation n’est que partiellement reflétée dans la politique
d’investissement actuelle, d’autant que la Suisse est géographiquement
fortement dominée. Une distribution généralement trés haute des évalua-
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tions de motifs donnés reflete un intérét marqué pour les investissements
dans les immobiliers indirects (cf. les figures 25 et 26).

Motifs, qui reflétent une augmentation de rendement comme par exem-
ple les variables « structure risque-rendement », « économiser de res-
sources internes » ou « bilan / attribution de la performance des inves-
tissements », ou dans le domaine d’une structure organisationnelle
optimisée, comme « sous-traitance / outsourcing / externalisation du
management » ou « sous-traitance / outsourcing / externalisation de I’al-
location des biens » ont moins d’importance pour les investissements
indirects.

Etant donné que les capitaux sont alloués & un nouveau marché dans le
contexte des investissements étrangers, I’évaluation €élevée de la variable
« ouverture de nouveaux marchés (inconnus) » pour les investissements
étrangers est compréhensible et la moindre importance comparable pour
les investissements indirects en Suisse.

Par rapport aux études des années précédentes, il existe certaines « ano-
malies » dans le cas de projets d’investissement indirect a 1’étranger:

=  La structure risque / rendement est de plus en plus considérée
comme moins importante

= Les meilleures options de structuration sur les marchés étrangers
sont considérées comme moins importantes.

Constatations et conclusions

= La diversification en tant que critére central des investissements
immobiliers indirects en Suisse et a ’étranger

= Le développement de marchés nouveaux / inconnus est un critére
clé pour les investissements indirects a I’étranger

= Motifs a positionner dans le domaine de I’amélioration du ren-
dement, reflétés par les variables « structure risque / rendement »,
« économiser les ressources internes » ou « raisons du bilan / attri-
bution de la performance des investissements », ou dans le domaine
d’une structure organisationnelle optimisée, reflétés par les vari-
ables « sous-traitance / outsourcing / externalisation du manage-
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MW Résultats de 2019 m Résultats de 2018 m Résultats de 2017 m Résultats de 2015
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(n=67-69) (n=84-89) (n=83-89) (n=90-97)

Figure 25: Motifs des investissements indirects en Suisse

ment » sont moins significatifs pour les investissements indirects
= De moins en moins important est la « structure risque / rende-
ment » pour les investissements indirects a I’étranger
= Le bilan et les raisons fiscales — comparés aux autres variables —
ont peu d’'importance pour les investissements
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Figure 26: Motifs des investissements indirects a I'étranger

5.3 Répartition des investissements immobiliers
indirects en Suisse

Pour les investisseurs institutionnels en Suisse, les fondations de place-
ment constituent le véhicule de prédilection pour les investissements
immobiliers indirects en Suisse, a la fois en termes de pourcentage et de
nombre d’investisseurs (cf. figure 27 et figure 28). Les investissements se
font notamment par des fondations de placement « classiques » pour les
investissements immobiliers directs en Suisse.



B Investissements immobiliers indirects

En outre, les sociétés immobiliéres cotées en bourse, telles que les soci-
¢tés immobilicres / Real Estate Investment Trusts ou les fonds immobi-
liers a capital variable, suscitent un vif intérét. Bien que ceux-ci compor-
tent un nombre élevé d’entrées, le capital allou¢ y est limité et inférieur
a celui des fondations d’investissement. Ces deux structures d’investis-
sement sont largement au premier plan des investissements immobiliers
indirects.

Par la suite, les « fonds de fonds » et les fonds immobiliers spéciaux
apparaissent également comme un véhicule attrayant pour les investisse-
ments en immobiliers indirects ainsi que les produits de type SICAV, le
cas échéant en tant que co-investissement avec des investisseurs étran-
gers. Le concept de base des deux produits est similaire a celui des fon-
dations de placement et est réservé aux investisseurs institutionnels.

Les partenariats pour I'investissement collectif ou les fonds de capi-
tal-investissement de type « opportunité » (« Opportunity-Funds / Real
Estate Private Equity-Funds ») ont une importance tres limitée. Les

Suisse Investissement écart type
(en pour cent)

F.Ol’ldal'lt:)h de.placement 60,56 29,60
(immobilier direct)

Société Anonyme/
Real Estate Investment Trusts 29,61 20,20

Fonds immobiliers spéciaux (Lux/D/A) 33,20 25,09
sicAV

Partenariat pour
l'investissement collectif

Figure 27: Répartition des investissements immobiliers indirects en Suisse
en 2019

Produits
immobiliers cotés

Autres produits

Partenariats pour
I'investissement
collectif
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Figure 28: Evolution de la répartition des investissements immobiliers in-
directs en Suisse

fonds d’infrastructure présentant des caractéristiques similaires ainsi
que les structures de rendement / risque, tels que les fonds immobiliers,
sont tout aussi insignifiants.

La position trés dominante des fondations d’investissement (investisse-
ment immobilier direct) continuera de se renforcer, d’autant que les in-
vestisseurs institutionnels suisses envisagent d’accroitre les engage-
ments a I’avenir (cf. figure 29).

De plus, les produits alternatifs tels que les fonds d’infrastructure (n =
13) gagneront en importance. Par rapport aux études des années précé-
dentes, on peut affirmer que la politique d’investissement n’a subi que de
légeres modifications (a ’exception des fonds d’infrastructure).
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Figure 29: Développement des investissements immobiliers indirects en
Suisse d’ici a 2022

Constatations et conclusions

= Large distribution des produits utilisés, mais avec des significa-
tions différentes

= Les portefeuilles immobiliers sont clairement marqués par les fon-
dations de l’investissement (nominations et volume affecté¢), sui-
vies par des investissements dans des sociétés cotées en bourse
(fonds immobiliers ouverts et sociétés immobilicres)

= En général, a l'avenir, légére augmentation de I'intérét pour les
fonds immobiliers en Suisse, en particulier pour les fondations de
placement et les fonds d’infrastructure
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5.4 Répartition des investissements immobiliers
indirects a I’étranger

Les investisseurs institutionnels en Suisse utilisent différents produits
pour leurs investissements a I’étranger (cf. figures 30 et 31). Au total, les
investissements sont principalement réalisés dans ou via les fondations
de placement (investissements immobiliers directs et indirects), en tant
que les fonds immobiliers cotés en bourse semblent extrémement attrac-
tifs pour les investissements a 1’étrangers au vu des entrées. Par la suite,
les fonds de fonds, un produit évitant les risques, sont préférés pour I'in-
vestissement, suivie par les sociétés immobilicres cotées / Real Estate
Investment Trusts. Les autres produits / fonds d’investissements ont une
importance mineure. Le cas échéant, ils servent également de co-inves-
tissement avec des institutions étrangéres (par exemple fonds spécial
immobilier ou SICAV).

Par rapport aux études précédentes, les produits de fonds immobiliers
spéciaux, de SICAV ou des fonds d’infrastructure pour des investisse-
ments indirects a 1’étranger baissent. Le développement futur des véhi-
cules de placement a I’étranger différe également dans certains domai-

A I'étranger Investissement écart type n
(en pour cent)

F.onda‘u?p de.placement 61,91 3424 19
(immobilier direct)

Fonds immobiliers cotés 60,99 40,22

Société Anonyme/
Real Estate Investment Trusts 61,96 39,45

Fonds immobiliers spéciaux (Lux/D/A) 19,33 19,22

Fonds de l'infrastructure 10,00

Figure 30: Répartition des investissements immobiliers indirects a I'étran-
ger en 2019
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Figure 31: Evolution de la répartition des investissements immobiliers indi-
rects a I’étranger

nes avec des préférences pour les véhicules de placement immobilier
indirect en Suisse (cf. figure 32). En général, il existe une notation plutot
« modérée » dans le cas des produits d’investissement a vocation inter-
nationale: la plupart des produits stagnent ou ont un intérét réduit pour
les développements futurs. Les exceptions a cette régle sont les fonds de
fonds évitant les risques ou les sociétés immobili¢res / sociétés de place-
ment immobilier fongibles et les fonds d’infrastructure.

Constatations et conclusions

= Lesinvestissements immobiliers indirects a I’é¢tranger sont dominés
par les fondations de placement, suivies par des fonds de place-
ment cotés (fonds immobiliers ouverts) et des fonds de fonds, ¢vi-
tant les risques
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Figure 32: Développement des investissements immobiliers indirects a
I’étranger d’ici 2022

= En général, on observe une diversification beaucoup plus large
des produits de placement par rapport aux produits d’investisse-
ments en Suisse

= Faible intégration des produits d’investissement étrangers (par
exemple, fonds spéciaux immobiliers, SICAV)

= A lavenir, intérét plutot « restreint » pour les produits d’investisse-
ment opérant au niveau international

= Les fonds de fonds ou les sociétés immobilicres fongibles et fonds
d’infrastructure font exception a la regle
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5.5 Motifs pour la sélection de la gestion des produits

L’évaluation des motivations pour le choix de la gestion resp. d’un pro-
duit pour les investissements immobiliers indirects n’a pas changé pen-
dant les derni¢res années parmi les investisseurs suisses (cf. figure 33).
Les criteres qualitatifs, tels que 1’expérience / séniorité¢ du gestionnaire,
I'image / 1a réputation du gestionnaire, ainsi que ses colts, sont des crite-
res essentiels pour la sélection d’un gestionnaire externe pour les inves-
tissements immobiliers indirects. En outre, une attention particuliére est
accordée a la « structure de gouvernement d’entreprise / structures juri-
diques du gestionnaire d’actifs » — par rapport aux études précédentes
d’une importance croissante.

En revanche, les critéres contractuels tels que « durée du contrat »,
« propre participation au capital du gestionnaire d’actifs » ou « implé-
mentation des clauses du contrat pour chaque employ¢€ / mise en ceuvre
des composantes contractuelles dans les contrats du personnel » sont
moins pertinents que les autres criteres.

En conséquence, les investisseurs s’appuient fortement sur un « bon »
nom, mais ne considérent pas les aspects contractuels comme critére de
décision ou comme un moyen efficace d’éviter les conflits ultérieurs ent-
re 'investisseur et la direction (dits « conflits principal-agent », « nou-
velle économie institutionnelle »). Dans le méme temps, cette évaluation
implique que les nouveaux fournisseurs de gestion d’actifs immobiliers
ayant peu ou pas de réputation se heurtent sur le marché. En revanche,
une mauvaise gestion risque de perdre rapidement des investisseurs.
Dans le méme temps, on peut supposer qu’il y aura d’autres fusions du
coté des fournisseurs afin d’exploiter les économies d’échelle, d’établir
une bonne marque et / ou de se forger une excellente réputation dans un
sous-secteur resp. une spécialisation demandée.

Lorsqu’on compare les critéres de sélection de la gestion externe pour les
investissements immobiliers directs et indirects, on peut observer une
tendance similaire, mais avec de légéres différences. Lors de la sélection
d’un gestionnaire d’actifs pour des investissements immobiliers directs
et indirects, les investisseurs se concentrent principalement sur I’ex-
périence, I'image et la réputation du gestionnaire, tandis que les compo-
sants contractuels ont peu d’importance. Les colts du gestionnaire et la

Expérience et
séniorité

Critéres
contractuels avec
une importance
mineure

Signification de
«nom » et
obstacles a I'entrée
sur le marché

Comparaison

des criteres de
sélection des
investissements
immobiliers directs
et indirects
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(n=67-70) (n=83-88) (n=81-87) (n=79-89)

Figure 33: Critéres de sélection de la gestion des investissements immobi-
liers indirects
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structure de gouvernance sont aussi importants pour les investissements
immobiliers directs et indirects. L'importance accrue de la participation
au capital de la direction dans les investissements immobiliers indirects
peut étre imputable a ’environnement international ou a d’autres moy-
ens de placement (fonds opportunistes / Real Estate Private Equity
Funds).

Constatations et conclusions

=  KEvaluations trés similaires des critéres de sélection de la gestion
d’actifs immobiliers directe et indirecte

= Expérience de gestionnaire, image et réputation du gestionnaire
comme critéres clés pour la sélection de la gestion de biens externe

=  En outre, une structure de coiits efficace et des structures de gou-
vernance d’entreprise / juridiques de la gestion d’actifs immobiliers
sont considérées comme essentielles

= (Cecicrée des barriéres a ’entrée sur le marché pour des nouveaux
fournisseurs et peut-&tre une négligence des approches de gestion
innovantes et perturbatrices

= Contrairement aux hypothéses liées a la « théorie du princi-
pal-agent », les composants contractuels tels que « durée du con-
trat », « implémentation des clauses du contrat pour chaque em-
ploy¢ », « mise en ceuvre des composants contractuels dans les
contrats individuels de personnel » ou la « participation au capital
du gestionnaire d’actifs » ont une importance mineure

5.6 Caractéristiques d’un véhicule d’investissement
« idéal »

L’évaluation des caractéristiques d’un produit de placement « idéal » est
illustrée a la figure 34: Les variables « structure efficace des cofits »,
« masse critique » et « transparence / publications selon les standards
internationaux / Corporate Governance » sont considérées comme des
critéres centraux. Les critéres de croissance, par exemple « croissance
interne (optimisation du portefeuille) », « investissement dans les projets
de développement », « croissance externe (M & A) » ou « expansion
dans les marché divers », sont moins importants. Néanmoins, les domai-

Structure de codts,
masse « critique »

et transparence

77




78

Investissement immobilier et management d’immobilier ®

Structure
efficace des co(ts

Masse << critique >>

Transparence/
Publications

selon des standards in-
ternat./Corporate Gov.

Focalisation sur cer-
tains types d'utilisation

Présence sur des
sites de croissance

Base forte
dans un marché

Exploiter des
cycles immobiliers

Position de
leader du marché

Focalisation sur
certaines régions

Croissance interne
(Optomisation
du portefeuille)

Management passive
(Buy- and Hold)

Management
active (Buy- and Sell)

Investissements
dans les projets
de développement

Croissance
externe (M&A)

Expansion dans
des marchés divers

~
S
4]
1%}
3

o
o
S
~
Q
S
~

pas du tout important

B Résultats de 2019 M Résultats de 2018 M Résultats de 2017 W Résultats de 2015

(n = 68 - 70)

(n=83-86) (n =80 - 86) (n = 84 - 90)

Figure 34: Criteres pour un produit de placement optimal pour des investis-
sements immobiliers indirects
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nes de la croissance / performance — par rapport aux études précédentes
— deviennent de plus en plus importants.

En outre, des criteres dans le domaine de spécialisation, tels que « foca-
lisation / concentration sur certain types d’utilisation spécifiques » ou
« focalisation / concentration sur certaines régions spécifiques », sont
considérés comme plus importants qu'une « expansion dans des mar-
chés divers » et la création d’un portefeuille largement diversifié. Selon
ce principe, les investisseurs institutionnels en Suisse préferent un pro-
duit sir et rentable, sans se focaliser sur la croissance, c’est-a-dire un
« détenteur d’'immobilier / de portefeuille » classique: les investisseurs
institutionnels suisses le trouvent dans la fondation de placement.

Constatations et conclusions

= Les variables « structure efficace des cofits », « masse critique »
et « transparence / publications selon les standards internationaux /
Corporate Governance » sont considérées comme des critéres
centraux

= Les critéres de croissance sont peu appréciés, mais leur import-
ance pour les véhicules d’investissement augmente

= Les critéres dans les domaines de spécialisation, sont considérés
comme plus importants qu'une « expansion dans les marché divers »
et I’établissement associé d’un portefeuille largement diversifié

= Selon ce principe, les investisseurs institutionnels préférent un
véhicule siir et rentable, sans se focaliser sur la croissance, c¢’est-a-
dire un « détenteur d’immobilier / de portefeuille » classique: Les
investisseurs institutionnels suisses le trouvent bien dans la fonda-
tion de placement

5.7 Priorités d’investissement futures et pays
d’investissemen

Les investisseurs institutionnels suisses se caractérisent par un fort
« home-bias » et préferent investir en Suisse. Cette structure sera
¢galement maintenue a l’avenir: les investisseurs suisses continue-
ront de préférer la Suisse, en particulier le marché immobilier rési-

Spécialisation

Effet « home-bias »
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dentiel suisse (cf. figure 35). Cela contredit I'idée (et aussi le désir)
d’une diversification (complete) du portefeuille. Par ailleurs, le mar-
ché suisse est « connu » et peut étre évalué par les investisseurs.
Dans le méme temps, le marché immobilier suisse était marqué par
une évolution tres positive au cours des dernieres décennies et était
caractérisé par une augmentation constante de valeur. Pendant env-
iron trois ans, une stagnation accrue des marchés est reconnaissable.
En conséquence, les investisseurs ont réalisé, jusqu’a présent, de tres
bonnes augmentations de valeur de leur biens immobiliers. D’ail-
leurs, certains investisseurs ont acquis une expérience « mauvaise »
par des investissements a I’étranger en 2006 et 2007, qui ont été mar-
qués par des corrections de valeur dans le contexte de la crise des
« subprime loans ».

En outre, les marchés immobiliers asiatiques et américains sont tres at-
tractifs pour les investisseurs suisses. C’est basé sur I’aspect de la diver-
sification, de la liquidité élevée des marchés et les perspectives de crois-
sance future ainsi que des rendements attractifs.

On observe également une tendance a I'investissement en Allemagne,
qui est considéré comme un marché treés sir et bien connu et qui, du fait
de sa proximité avec la Suisse, dispose de structures juridiques et écono-
miques similaires. En outre, le marché immobilier britannique est im-
portant, peut-€tre en raison des prix d’entrée actuellement tres bas. En
conséquence, des marchés économiquement stables et sécurisés peuvent
étre trouvés. Les investissements en Italie, ainsi qu’en Europe méridio-
nale et orientale, ont peu d’importance.

Alors que les investissements sur le marché suisse se caractérisent prin-
cipalement par des investissements dans I'immobilier résidentiel, les in-
vestissements a ’étranger sont également réalisés dans les secteurs de
I'immobilier de bureaux et du commerce de détail / des centres commer-
ciaux, donc les investissements a rendement plus ¢€levé (cf. figure 36).
Cela vaut également pour le développement de projets, qui revét une
importance primordiale en Suisse, ainsi qu’en Asie et aux Etats-Unis:
des développements complexes et risqués se déroulent dans un environ-
nement « connu » ou se caractérisent par des perspectives de croissance
et une location siire. Par rapport a I’étude des années précédentes, les
résultats présentés ici sont similaires.
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Résultats de Bureaux Commerce/ Habitat Industriel/ Déve-
2019 Centre logistique loppements
commercial utilisation de projets
specifique

uAa | 16 | 12 | 18 | 15 | 6 | 67 |

-
Uni

BeNex | 11 | 8 | 8 | 9 | 3 | 39 |
Espagne | 8 | 8 | 6 | 7 | 3 | 3 |
ale | s | 4 | 3 | 4 | 3 | 19 |

145 102 140 118 62 567

Figure 35: Apercu des futures pays d’investissements

Constatations et conclusions

= Les investisseurs institutionnels suisses se caractérisent par un fort
« home-bias » et préférent investir en Suisse, en particulier dans le
domaine de '« immobilier résidentiel »

= Une diversification (nécessaire?) ne se trouve pas dans une
structure raisonnable

= Les pays d’investissement privilégiés (a ’exception de la Suisse)
sont des pays siirs et bien connus ou des pays a perspectives de
croissance: Asie, Etats-Unis, Allemagne, Royaume-Uni — suivis
des pays nordiques et du Pays-Bas / Belgique / Luxembourg

= P’Italie et PEurope de I’Est / Europe du Sud-Est ont tres peu
d’importance pour les investissements futurs
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Figure 36: Répartition future des types d’utilisation (2019: n = 3 - 40)

= Lesinvestissements futurs a I’étranger seront davantage influen-

cés par les investissements dans les bureaux et les centres com-

merciaux

= Les investissements dans le développement de projets ont lieu en
particulier en Suisse, en Asie et aux Etats-Unis
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5.8 Opportunités d’investissement en Italie

Le marché immobilier en « Italie » était considéré comme peu im-
portant pour les investissements futurs. Les évaluations montrent un
systeme de notation plutot « restreint » (cf. figure 37). En particulier,
les critéres centraux sont considérés comme nécessitant d’'une améli-
oration, comme les domaines de la « sécurité » et de la « transparen-
ce ». A I'avenir, de plus amples informations sur le marché immobi-
lier et les opportunités d’investissement peuvent accroitre
l’attractivité du marché.

faux

Manque d'expérience /
volumes d'investissement
(propre portefeuille)

Colits / risques de Hedging

Rendements élevés /
opportunitées intéressantes

Produits
d'investissement disponibles

Attentes positives
pour le développement du
marché immobilier

Possibilité de
diversification du
portefeuille existant

Sécurité juridique,
fiscale et politique

<
‘ | I S

Transparence

Figure 37: Evaluation du marché des investissements en « Italie »
(2019: n =39 - 40)

Bilan « mélangé »
du marché
immobilier en Italie
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Constatations et conclusions

= Les investissements en Italie sont actuellement classés comme
« restreints »

= Les opportunités possibles sont jugées comme « non applicab-
les » avec un manque percu de transparence et de sécurité

= Les conditions-cadres juridiques, fiscales et politiques sont les
claires défis (futurs) pour un lieu d’investissement attractif

5.9 Prévisions de rendement pour les investissements
immobiliers indirects

Dans le cadre de la sélection d’un produit d’investissement, le rende-
ment attendu est un critére de décision important. En conséquence,
les institutions ont €été invitées a indiquer leurs attentes en matic¢re de
rendement pour des investissements indirects en Suisse et a I’étran-
ger dans quelques typologies immobilieres sélectionnées, a savoir
I’immobilier résidentiel, des bureaux, des commerces de détail et des
biens spéciaux, ainsi que pour les développements de projets (cf.
figure 38).

En Suisse, les investisseurs analysés pour 'immobilier résidentiel au mi-
lieu urbain ont enregistré des rendements de 3,58% (écart type: 0,68%),
des immeubles de bureaux en centre-ville de 3,96% (écart type: 0,82%)
et des immeubles de bureaux en périphérie de 4,04% (écart type: 0,88%),
I'immobilier de vente au centre-ville de 4,3% (écart type: 0,8%), 'immo-
bilier de commerce en périphérie a 4,54% (écart type: 1,1%) et I'immo-
bilier spécial de 4,81% (écart type: 1,36%). L'investissement dans le dé-
veloppement du projet est prévu a 5,13% (écart type: 1,74%). Les écarts
types €levés pour les développements s’expliquent par la nature exacte et
I’emplacement de la propriété.

Dans les pays étrangers, les investisseurs analysés estiment pour
I'immobilier résidentiel dans les agglomérations un rendement de
4,27% (écart type: 0,8%), pour les immeubles de bureaux du cent-
re-ville de 4,8% (écart type: 1%), pour les immeubles de bureaux si-
tués en périphérie de 5% (écart type: 1%), pour les immobiliers com-



B Investissements immobiliers indirects

merciaux au centre-ville de 5,17% (écart type: 1,12%), pour
I’'immobilier commercial situé¢ en périphérie de 5,44% (écart type:
1,49%) et pour 'immobilier spécial / les immeubles spéciaux de
5,83% (€cart type: 1,86%). Les développements a I’étranger sont cib-
1és a 6,43% (écart type: 2,33%). Les écarts types ¢€levés pour les dé-
veloppements s’expliquent par la nature exacte et 'emplacement de
la propriété.

Tout d’abord, il convient de noter que si les risques augmentent égale-
ment les rendements sur I'investissement (rendement total) augmentent
et que les rendements a I’étranger sont plus €élevés qu’en Suisse. On peut
¢galement constater que les rendements ont diminué par rapport aux
¢tudes précédentes. Néanmoins, le risque accru ne se traduit pas correc-
tement par des rendements plus €levés.

Les exigences de rendement généralement faibles en Suisse reflétent
de maniere réaliste la situation actuelle avec des rendements initiaux
tres faibles et un taux d’intérét négatif de la BNS. Le niveau ¢élevé d’in-
vestissement et la pression d’investissement simultanée élevée se refle-
tent également dans les exigences de rendement pour les immeubles de
bureaux (a haut risque) situés a la périphérie, offrant un rendement de
« seulement » 4%. Les fortes fluctuations des rendements nationaux et
étrangers dans les domaines de 'immobilier spécial et des développe-
ments sont frappantes.

Constatations et conclusions
En Suisse

=  Réduction du rendement attendu reconnaissable pendant des
années

= Différences faibles dans les attentes de rendement entre les dif-
férents types d’utilisation entre 3,5% et 4,5% (en Suisse), donc les
risques ne sont pas correctement pris en compte

= Les développements des projets sont un moyen d’optimiser le ren-
dement global

= La pression du systéme est clairement visible

Rapport risque /
rendement sous-
optimal
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Figure 38: Apercu des prévisions de rendement par type d’utilisation en
Suisse et a I'étranger
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A I’étranger

= Rendements sur I'investissement a I’étranger supérieurs qu’a I'in-
vestissement en Suisse

= Il n’y a pratiquement aucune différence dans les rendements des
types d’utilisation — I’effet de diversification domine

=  FEcart type élevé dans I’évolution des développements en raison
d’un large éventail de possibilités (€cart type: 2,33%)

5.10 Evaluation des marchés immobiliers

Les investisseurs ont été invités a évaluer l'offre de produits spécifiques
de 'immobilier en Suisse et a I’étranger ainsi que la situation générale
des marchés immobiliers (cf. figures 39 et 40). On peut affirmer que, par
le passé, le marché suisse était mieux noté (au moins clairement) qu’a
I’étranger. Ces points de vue se manifestent également dans la politique
de placement et dans le passé: Le marché suisse des placements immo-
biliers était fortement concentré. Dans le méme temps, toutefois, les
pays étrangers deviennent de plus en plus attrayants, par exemple sur la
base du critére « existence a 1’étranger d’une offre de produits appro-
priée / d’'une gamme de produits appropriée »

On peut également constater que le domaine de la numérisation revét
une importance secondaire pour les investisseurs interrogés. Néan-
moins, par rapport aux autres études des années précédentes, I'impor-
tance ne cesse de croitre en Suisse et a I'étranger.

Constatations et conclusions

= La gamme de produits a ’étranger est de plus en plus considérée
comme plus attrayante que la gamme de produits nationaux

= La nette domination des produits nationaux est réduite par rap-
port aux résultats de I’é¢tude précédente

= DLimportance des opportunités d’investissements numériques n’est
que partiellement reconnue et est actuellement d’une importance
mineure pour les investisseurs — son importance a augmenté par
rapport aux études antérieures

® A Tlavenir, si nécessaire, augmentation des investissements a
P’étranger possible

Le marché suisse
comme site
attractif

(Toujours) faible
importance de la
numérisation
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vrai faux

Les possibilités
de produits et de
structuration sont connues
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le marché local d'une offre
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Les possibilités de
structuration correspondent
aux exigences

Les marché des initiateurs
de produits est transparent

Les offres correspondent
suffisamment aux
besoins d'investissement

Les investissements dans

des véhicules de placement
nationaux offrent un avantage
contrairement aux véhicules
de placement étrangers

Pour les investissements,
les fonds immobiliers

sont plus attractifs

que les sociétés anonymes

La combinaison

du monde réel et

digital (« Internet of Things »)
conduira a une optimisation
du management immobilier

La technologie

« Blockchain » changera
dans les 5 prochaines années
les processus existants et
des structures de transaction

B Résultats de 2019 W Résultats de 2018  m Résultats de 2017
Suisse (n =63 - 65) Suisse (n =80 - 83) Suisse (n =77 - 83)

W Résultats de 2016 Résultats de 2015
Suisse (n =78 - 79) Suisse (n =84 -91)

Figure 39: Evaluation de la gamme de produits spécifique en Suisse
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W Résultats de 2019 B Résultats de 2018 B Résultats de 2017
al'étranger (n=53-54) al'étranger (n=61-63) al'étranger (n=57-61)

l Résultats de 2016 Résultats de 2015
a l'étranger (n = 61 - 65) a I'étranger (n =52 - 54)

Figure 40: Evaluation de la gamme de produits spécifique a I’étranger
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5.11 Motifs contre des investissement a >étranger

Mangque de trans- Les fonds de pension suisses interrogés n’investissent actuellement
parence dumarché  qu’une faible quantité de capital sur les marchés immobiliers étrangers.
et manque de
connaissance du
marché

Apres avoir demandé a tous les investisseurs qui n’investissaient pas a
I’étranger les raisons de leur manque de volonté d’investir sont analy-
sées, classées entre « importants » et « neutres ». Cependant, le critere le
plus crucial contre les investissements étrangers est le manque de trans-
parence ou de connaissance du marché, suivi des risques externes
(« risques politiques / juridiques », « risque de change »). Toutefois, I'im-
portance de la « manque de transparence sur les marchés étrangers » ou
de « lattractivité du marché intérieur » diminue. D’autre part, la dispo-
nibilité¢ de capital n’est pas considérée comme un obstacle, ce qui se
traduit par la faible importance du critére de « manque de volume d’in-
vestissement » (cf. figure 41).

neutre
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S
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Manque de transparence sur les
marchés étrangers/ manque
de connaissance du marché

Risques politiques/ juridiques

Manque
d'expérience/ opportunité/
retrait de I'étranger

Co(ts et dépenses et controle

Risques de change

Attractivité du
marché intérieur

Restrictions internes
Manque de
volumes d'investissement

Mangque de
capacité de gestion

B Résultats de 2019 m Résultats de 2018 m Résultats de 2017 m Résultats de 2015
(n=19-22) (n=31-33) (n=29-31) (n =64 - 70)

Figure 41: Obstacles a I'investissement a I'étranger
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Constatations et conclusions

= Pas de motif clairement dominant reconnaissable

=  Manque de transparence du marché étranger et manque de
connaissance du marché comme obstacle majeur pour I'investis-
sement a I’étranger

= Le manque de volumes d’investissement n’est pas un obstacle a
I’investissement étranger
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Les investissements immobiliers indirects en Suisse et a I'étran-
ger influencent la réussite des institutions de prévoyance. En
conséquence, les investisseurs institutionnels sélectionnés
ont été regroupés en deux groupes, selon leurs motivations
pour les investissements indirects resp. I'importance des crite-
res pour investir. Il a été constaté que la diversification est la
caractéristique centrale des investissements immobiliers indi-
rects. Clairement, on pouvait former deux groupes avec des
classements des motifs analysés différents. En raison des preé-
férences pour les investissements nationaux et étrangers, les
rendements obtenus différent considérablement.

En raison du nombre plus élevé de participants, les résultats
du sondage de 2017 ont été utilisés.



6 Regroupement des investisseurs
en fonction des objectifs
d’investissement

6.1 Regroupement d’investisseurs

Dans la mesure que I’étude porte sur I'investissement et la gestion d’ac-
tifs d’investissements immobiliers indirects en Suisse et a I’étranger, les
motifs pour I’allocation dans des investissements immobiliers indirects
constituent — naturellement — un élément central des enquétes. A cette
fin, les investisseurs institutionnels interrogés ont été regroupés en utili-
sant la méthode k-means, la distance euclidienne et de Missing Pairwise
(voir également les remarques du chapitre précédent sur le regroupement
dans des investissements immobiliers directs) en utilisant les variables
suivantes:

= 13 motifs d’I'investissement indirect en Suisse avec les notations
« trés important », « important », « neutre », « peu important » et
« pas du tout important »

= 13 motifs d’investissements indirects a I’étranger avec les notations
« trés important », « important », « neutre », « peu important » et
« pas du tout important »

Les motifs contiennent les variables:

= Fongibilité

®=  Manque de volume d’investissements en immobiliers directs
®  Nouveaux marchés (inconnus)

= Raisons fiscales

=  Frais / mode¢le de frais transparents

= Sous-traitance / outsourcing du management

=  Sous-traitance / outsourcing de I’allocation des biens

=  Economiser les ressources internes

|

Bilan / attribution de la performance des investissements

Motifs des in-
vestissements
immobiliers indi-

rects en Suisse et

a I'étranger
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= Structure risque / rendement

= Diversification

= Implémentation facile

= Meilleures possibilités de structuration

En les regroupant dans différents groupes — en fonction de 'importance
des motivations pour investir dans des immobiliers indirects — il est pos-
sible de fusionner des institutions de prévoyance ayant un comportement
homogene, qui different de maniére significative du comportement hété-
rogéne d’autres grappes. Ainsi, les institutions peuvent étre regroupées
et caractérisées par la méme compréhension ou les mémes attitudes,
mais divergent par d’autres critéres tels que l'origine, les volumes d’in-
vestissement ou les volumes d’investissement immobilier afin d’obtenir
des déclarations significatives pour les évaluations ultérieures.

L’analyse a montré que les institutions individuelles évaluent les variables
respectives avec une différence. Ces €valuations servent de base a I’ana-
lyse par groupes et aux caractéristiques et a la dénomination des regrou-
pements. Selon la méthode décrite ci-dessus, une solution a deux groupes
convient, notamment en prenant en compte des tailles égales (Backhaus et
al.) ainsi qu’une approche logique-déductive dans ’évaluation et position.

Lors de la détermination de la signification des variables dans la classifi-
cation, il a été constaté que les variables avaient des niveaux de significa-
tion différents: 10 critéres sur 13 pour les investissements indirects en
Suisse dans les clusters sont significatifs ou trés significatifs et 12 des 13
critéres pour les investissements indirects a I’étranger au sein des clusters
sont significatifs ou tres significatifs. Les variables « structure risque /
rendement » (Suisse et autres pays), ainsi que les variables « manque de
volume d’investissements en immobiliers directs » (Suisse) et « nouveaux
marchés (inconnus) » (Suisse) font exception. Ainsi, 'approche actuelle
peut étre considérée comme adéquate pour les représentations ultérieures.

Les groupes se concentrent sur différentes structures d’investissement et
attribuent une importance différente aux motifs. Sur la base de I’évaluation
divergente des variables clés des figures 42 et 43, les deux types de groupes
suivants ont émergé parmi les institutions évaluables (¢tude de 2017):

®  Cluster 1: « Indirect en Suisse et a I’étranger important » estime que
les investissements indirects en Suisse et a I’étranger sont import-
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ants. En particulier, la possibilit¢ de diversification est au centre
d’évaluation (n = 70)

= (luster 2: «Indirect en Suisse importanty, considere les investisse-
ments indirects en Suisse comme importants. L’effet de diversifica-
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pas du tout important
Fongibilité

Mangue de volume
d’investissements en
immobiliers directs

Nouveaux marchés
(inconnus)

Raisons fiscales

Frais/ modéle de
frais transparents

Sous-traitance/outsourcing
du management

Sous-traitance/outsourcing
de l'allocation desbiens

Economiser les
ressources internes

Bilan/ attribution de la
performance des
investissements

Structure risque/
rendement

Diversification

Implémentation facile

Meilleures possibilités de

Wit

structuration
m Indirect en Suisse et a mIndirect en Suisse = Moyenne
I'étranger (n =65 - 72) (n=18-20) (n=84-91)

Figure 42: Regroupement d’investisseurs dans les investissements immobi-
liers indirects en Suisse (2017: n = 84 - 91) - Etude 2017
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tion est, pour ces institutions, plus faible que pour l’autre groupe et
les volumes d’investissements plus bas (n = 21)
= Cluster 3: Aucune attribution possible / manquante (n = 24)

Diversifikation als La diversification représente le motif principal des investissements indi-
zentrales Kriterium rects en Suisse et a ’étranger pour tous les groupes, tandis que les « rai-
tres important pas du tout important

Fongibilité

Manque de volume
d’investissements en
immobiliers directs

Nouveaux marchés
(inconnus)

Raisons fiscales

Frais/ modeéle de
frais transparents

Sous-traitance/outsourcing
du management

Sous-traitance/outsourcing
del’allocation desbiens

Economiser les
ressources internes

Bilan/ attribution de la
performance des
investissements

Structure risque/
rendement

Diversification

Implémentation facile

Meilleures possibilités de
structuration

HW"H"E”

m Indirect en Suisse et m Indirect en Suisse ® Moyenne
al'étranger (n =55 -59) (n=12-14) (n=68-72)

Figure 43: Regroupement d’investisseurs dans les investissements immobi-
liers indirects a I’étranger (2017: n = 68 - 72) - Etude 2017
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sons fiscales » et les « raisons de bilan / attribution de la performance des
investissements » n’ont qu’une importance mineure.

Constatations et conclusions

= Regroupement des institutions interrogées sur la base des

¢valuations des motivations des investissements indirects (26

motivations)

—  Groupe 1: « Indirect en Suisse et a I’étranger » estime 'im-
portance des investissements indirects en Suisse et a I’étran-
ger. En particulier, la possibilité de diversification est en cours
d’évaluation (n = 70)

—  Groupe 2: « Indirect en Suisse » considere les investissements
indirects en Suisse comme importants (n = 21)

= La diversification est le critere décisif

6.2 Caractéristiques des clusters

Les rendements des investissements immobiliers indirects en Suisse et a
I’étranger, qui varient considérablement, constituent une base importante
pour la répartition du portefeuille par les investisseurs institutionnels (cf.
figure 44). Le groupe « Indirect en Suisse et a ’étranger » attribue une im-
portance plus grande aux critéres examinés par rapport au groupe « Indi-
rect en Suisse ». Dans ce pole, les rendements des investissements indirects
sont plus €levés en Suisse et plus élevés (a une exception pres) que ceux des
investisseurs qui consideérent que les motifs examinés sont moins impor-
tants. Le groupe « Indirect en Suisse » réalise des rendements nationaux et
étrangers similaires et présente des fluctuations réduites de I'investisse-
ment a I’étranger: I’écart type pour I'investissement étranger indirect est
toujours inférieur au groupe « Indirect en Suisse et a ’étranger ». Cela peut
étre dG a une plus grande diversification des produits de placement utilisés
a partir des investissements cotés et non cotés dans le groupe « Indirect en
Suisse et a I’étranger ». En raison d’un intérét accru pour les investisse-
ments immobiliers indirects, les rendements du groupe « Indirect en Suisse
et a ’étranger » sont — en moyenne — plus hauts que dans I’autre groupe.

Rendements dans

les groupes
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Investisse-  Investisse- Investisse- Investisse- Investisse-  Investisse-
ments ments e S ments ments
immobiliers immobiliers immobiliers immobiliers immobiliers immobiliers
indirects indirects indirects indirects indirects indirects
2015 2016 2017 2015 2016 2017
Suisse Suisse Suisse al'étranger al'étranger al'étranger
(Rendement (Rendement (Rendement (Rendement(Rendement (Rendement
total en total en total en total en total en total en
pour cents) pour cents) pour cents) pour cents) pour cents) pour cents)
Indirect en| moyenne 6,16 5,97 4,36 3,96 5,04 4,49
suisseeta 61 65 56 42 50 47
|'étranger
écart type 1,68 2,53 1,11 4,55 3,12 1,45
Indirect moyenne 5,25 5,59 3,61 5,37 4,55 3,83
enSuisse |, 16 16 12 7 9 6
écart type 2,73 1,79 1,22 4,17 2,70 1,21
Tous les moyenne 5,97 5,89 4,22 4,16 4,97 4,42
groups 1 77 81 68 49 59 53
écart type 1,96 2,40 1,16 4,48 3,04 1,43

Figure 44: Répartition des rendements dans les groupes (Suisse: n = 68-81 /
a I'étranger: n = 49-59)

Constatations et conclusions
= Regroupement basé sur k-means en 2 groupes avec des rendements
et des écarts types différents

= Lesrendements et les écarts types obtenus par les deux clusters en
Suisse et a I’étranger fluctuent
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Investissement dans
I"infrastructure




Les investissements dans les infrastructures représentent une
nouvelle opportunité pour de nombreux investisseurs insti-
tutionnels en Suisse. Méme si plusieurs investisseurs suisses
ont déja investi dans l'infrastructure de différentes maniéres
et (ont) acquéri une vaste expérience, ces investissements
devraient étre analysés. Dans ce contexte, des questions se
posent quant a savoir si les institutions ont investi dans l'inf-
rastructure et dans quels types d’infrastructure, actuellement
et dans le futur. En plus I'étude examine également les motifs
et les limitations pour les investissements dans l'infrastruc-
ture. Ces engagements semblent a des investissements d’im-
mobilier en structure.



7 Investissement dans
I’infrastructure

7.1 Investissement dans l'infrastructure

La baisse des rendements des investissements immobiliers en Suisse et
a D’étranger, ainsi que les perspectives de rendements modestes pour
I’avenir, pourraient amener les investisseurs institutionnels a investir
dans des domaines présentant des caractéristiques similaires a celles de
I'immobilier. Les investissements dans I'infrastructure, qui sont égale-
ment liés a des investissements initiaux ¢levés dans les biens réels exis-
tants et aux distributions constantes associées, sont une possibilité. Par
conséquent, ce sujet a été analysé et I’attractivité de ce segment d’inves-
tissement a été évaluée, en raison notamment de la forte pression des
investissements sur les investisseurs institutionnels.

Des investissements dans I'infrastructure peuvent étre réalisés dans le do-
maine des infrastructures économiques — comme « ’énergie et approvision-
nement » (y compris eau / eaux usées, gaz / pétrole, électricité), « transports »
(y compris aéroports, ports, routes a péage, ponts, réseaux ferroviaires, tun-
nels) et « communication » (y compris les réseaux de communication, les
satellites, les réseaux sans fil / mobiles) — ou les infrastructures sociales,
comme I’éducation, la santé, la culture et la sécurité. Dans ce qui suit, princi-
palement les domaines des infrastructures économiques seront analysés.

De nombreux investisseurs institutionnels investissent déja dans les in-
frastructures (cf. figure 45). Par rapport a I’étude de 2016, les investisse-
ments dans I'infrastructure ont connu une évolution positive et une aug-
mentation constante. Le niveau d’acceptation des investissements dans
le domaine de la structure du réseau est frappant, comme en témoignent
des fortes autorisations et réglements d’investissements dans les « ré-
seaux d’¢lectricité » et « I’énergie éolienne / photovoltaique », ainsi que
dans le secteur « eau / eaux usées ». Néanmoins, par rapport a I’étude de

Investissement
dans
I’infrastructure

Infrastructure
économique et
sociale

Grand intérét
a investir dans
I’énergie et I'eau
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2018, les investissements dans les domaines « €lectricité / réseaux ¢€lec-
triques » et « énergie €éolienne / photovoltaique » ont diminué.

Dr’autre part, les infrastructures du domaine des « réseaux de transport »
tels que « aéroports », « routes a péage », « réseaux ferroviaires » ou
« ponts / tunnels » ont moins d’importance. Cela peut s’expliquer par le
manque d’expérience en Suisse (contrairement a des transactions suisses
connues telles que « Swiss Grid », par exemple), par le manque d’oppor-
tunités d’investissement ou par des recettes imprévisibles.

A T’instar des types d’infrastructure déja investies, attractivité et I'im-
portance d’investir dans les infrastructures sont également évaluées (cf.
figure 46). Par rapport aux €études des années précédentes, une impor-
tance / attractivité constante ou croissante pourrait étre observée pour
toutes les opportunités d’investissement — a ’exception des investisse-
ments dans le gaz et le pétrole. Au total, on peut s’attendre a d’autres
investissements dans I'infrastructure a ’avenir.

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Electricité/réseau électrique

Energie éolienne/
photovoltaique
Eau / eaux usées

Aéroports
Gaz / pétrole

Réseaux ferroviaires

Réseaux de télécommunication/
de données, pylones de transmis.

Routes a péage

Ponts / tunnels

Ports

W Résultats de 2019 W Résultats de 2018 W Résultats de 2017 m Résultats de 2016
(n=15-24) (n=19-34) (n=12-37 (h=9-29)

Figure 45: Investissements dans l'infrastructure par rapport au nombre
d’investisseurs interrogés
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trés important pas du tout important

Electricité/réseau électrique [
Eau / caux usées I
Energie éolienne/
photovoltaique _—
Réseaux de télécommunication/ _
de données, pylones de transmis.
Réseaux ferroviaires |
péroports
ponts/tunncls T
Routes 2 péage .
ports
Gaz/pétrole

MW Résultats de 2019 MW Résultats de 2018 MW Résultats de 2017 M Résultats de 2015
(n =54 - 59) (n=72-74) (n=75- 86) (n=74-81)

Figure 46: Attractivité / importance des investissements dans l'infrastructure

Constatations et conclusions

= Investissements dans l'infrastructure avec une base d’investisse-
ment tres large

= Par rapport aux derniéres années, les investissements dans plusi-
eurs domaines des infrastructures devraient augmenter

= Forte attractivité des infrastructures liées aux réseaux / réseaux
d’¢lectricité, énergie €olienne / photovoltaique et eau / eaux usées

= Faible importance des infrastructures de transport ainsi que du
pétrole et du gaz

7.2 Motifs et raisons contre l'investissement dans
I’infrastructure

Les investissements dans les infrastructures se caractérisent par de
nombreuses opportunités différentes dans des pays différents avec des
profils de risque / rendement différents et peuvent fournir a un complé-
ment intéressant au portefeuille d’investissement. Cependant, de nom-

Motifs contre
I'investissement
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breux investisseurs évitent de tels investissements — dans ce contexte,
les motifs et les arguments contre I'investissement dans I'infrastructure
sont analysés.

Risques politiques Les investisseurs institutionnels considerent principalement les « risques
etjuridiques  politiques et juridiques » comme la raison décisive contre I'investisse-
ment dans les infrastructures et le risque associ¢ de ne pas (plus) obtenir

les rendements prévus et convenus (cf. figure 47). En outre, ces investis-

sements sont limités par « un manque de transparence des investisse-

ments », des aspects temporels (par exemple « grand engagement dans

le temps » et « effet courbe en J »), ainsi que les cofits de I'investissement

neutre
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au controle/ressources internes
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(les paiements commencent
seulem. a un stade ultérieur)
Frais engendrés

par la passation de con-
trats/la conception de contrats

Manque d'expérience/je
une classe d'investissement

Risques de change

Restrictions
internes a l'entreprise
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d'investissements élevés

Pas d'offre
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W Résultats de 2019 M Résultats de 2018 M Résultats de 2017 M Résultats de2015
(h=62-75) (n=88-93) (n=93-98) (n=87-93)

Figure 47: Motifs contre I'investissement dans I'infrastructure
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(par exemple « frais engendrés par la passation de contrats / la concep-
tion de contrats », « complications liées aux cofits et au contrdle / res-
sources internes » et couverture des « risques de change »). Les restric-
tions internes ou le manque d’investissement ainsi que les produits
manquants ne figurent pas parmi les principales raisons invoquées
contre les investissements dans I'infrastructure.

Par rapport aux études des années précédentes, on constate que les rai-
sons de ce déclin diminuent. En conséquence, on peut s’attendre a des
investissements continus dans I'infrastructure.

Constatations et conclusions

= Les investisseurs institutionnels considérent principalement les ris-
ques politiques et juridiques comme la raison décisive contre les
investissements dans les infrastructures et le risque associé¢ de ne
plus obtenir les rendements prévus et éventuellement convenus

=  En outre, les obstacles aux investissements sont liés au temps et
aux coiits d’investissement

= Les restrictions internes ou le manque d’investissement, ainsi
que les produits manquants, ne figurent pas parmi les principales
raisons invoquées contre les investissements dans I'infrastructure

= Par rapport aux études des années précédentes, les raisons de la
déficience deviennent moins importantes

107







8

Résumeé et perspectives




Les investissements immobiliers directs et indirects représen-
tent une opportunité intéressante pour les investisseurs ins-
titutionnels, mais, comme montrent les résultats de l'étude,
plusieurs défis sont a résoudre dans le processus d’investis-
sement et de gestion. Dans ce contexte, quelques solutions
sont analysées et évaluées dans cet étude empirique — par-
mi d’autres, la maniéere d’organiser et de sélectionner le ma-
nagement pour les investissements immobiliers, la discussion
du niveau actuel et optimal de diversification internationale
ou les opportunités d’investissement offertes par l'infrastruc-
ture. En plus on doit également déterminer comment gérer
les développements actuels et comment faire face aux chan-
gements géopolitiques actuels.
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8.1 Vue d’ensemble de I'étude et de I'enquéte
empirique

De nombreux biens immobiliers, détenus directement et indirecte-
ment par des investisseurs institutionnels en Suisse, ainsi que la sé-
lection des biens immobiliers ou des produits de placement immobi-
lier appropriés, la gestion en cours de ces investissements immobiliers
et la gestion d’actifs professionnels et spécialisés constituent la base
de la présente étude sur les investissements immobiliers et le mana-
gement d’immobilier. L’étude est réalisée chaque année en coopéra-
tion avec I’Association Suisse des Institutions de Prévoyance ASIP et
la Haute Ecole de Lucerne et se dirige aux institutions de prévoyance.
En 2019, au total, 88 institutions suisses représentant un volume d’in-
vestissement de CHF 310 milliards et un volume d’investissements
immobiliers de CHF 63 milliards sont analysés. Les réponses
couvrent un volume du marché de plus de 30% du groupe cible
concerné. Les résultats de I’étude 2019 seront également comparés
aux résultats d'une étude comparable menée en 2018, 2017, 2016 et
2015-2014.

La structure et ’organisation d’un investissement immobilier et de la
gestion d’actifs, qui contribuent & une augmentation significative de
la valeur du portefeuille immobilier peuvent €tre associées a des dé-
fis et a des conflits entre le client et le sous-traitant, appelés conflits
« Principal-Agent ». Ce probléme est favorisé par les particularités
du marché immobilier en général et de I'immobilier en particulier,
ainsi que par la difficile comparabilité des services respectifs d’une
gestion d’actifs (externe). Des inefficacités peuvent apparaitre.
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Ces développements internes sont accompagnés de plusieurs défis ac-
tuels et de conditions générales changeantes sur les marchés d’investis-
sement, tels que la baisse des rendements, le manque de produits en ma-
tiere d’investissement, les changements et les instabilités (gé€o) politiques
ainsi que leurs effets sur des marchés immobiliers auparavant fiables.
Ces développements se caractérisent €¢galement par des développements
perturbateurs, par exemple dans les domaines de I'informatique / des
logiciels ou des modes de vie modifiés, et présentent aux investisseurs
institutionnels de nombreux faits nouveaux sur les investissements im-
mobiliers.

Néanmoins, 'intérét pour les investissements immobiliers directs et in-
directs nationaux et étrangers est resté €levé parmi les investisseurs ins-
titutionnels depuis de nombreuses années, et d’autres investissements
dans I'immobilier sont probables a ’avenir. Dans le cadre de la présente
¢tude, ce sujet a fait 'objet d’une analyse approfondie au moyen d’une
enquéte empirique réalisée aupres d’investisseurs institutionnels en
Suisse — surtout des fonds de prévoyance suisses. L’étude couvrait les
domaines des investissements immobiliers directs et indirects ainsi que
des investissements dans les infrastructures.

Les investisseurs suisses se caractérisent par un fort effet de « home-bias »:
Les investissements directs et indirects en Suisse dominent clairement
les portefeuilles des investisseurs interrogés. Tous les participants ont
constaté qu’a I’avenir, tous les domaines, directement et indirectement
en Suisse ou indirectement a I’étranger, seraient caractérisés par une
augmentation des volumes d’investissements, la plus forte croissance
¢tant celle des investissements immobiliers directs en Suisse et des in-
vestissements immobiliers indirects a ’étranger. Les effets de diversifi-
cation (internationaux) souhaités ne sont donc que partiellement mis en
‘uvre par les institutions interrogées.

8.2 Investissements immobiliers directs

L’environnement de marché actuel se caractérise par des taux d’intérét
de la BNS négatifs et donc également par un faible potentiel de rende-
ment sur les marchés immobiliers. Les institutions interrogées sont éga-
lement confrontées par des rendements en baisse, s’attendant a des ren-
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dements moyens de 3,9% alors que les rendements en 2018 étaient encore
de 4,7%. Dans le méme temps, ’écart type diminue de 1,75% a 1,33%,
par conséquence, il devient plus difficile de trouver des opportunités sur
le marché immobilier suisse.

Les investisseurs suisses préferent d’investir dans 'immobilier résiden-
tiel. Les types immobiliers offrant des opportunités de rendement poten-
tiellement plus élevées, comme I'immobilier de bureaux, I'immobilier de
commerce de détail ou 'immobilier spécial, sont d’'une importance se-
condaire pour les investissements. Pour les investissements futurs, une
attention particuliere sera accordée a la sécurité des propriétés (resp. des
loyers) et aux opportunités offertes par les développements du projet.

Les objectifs d’investissement dans le secteur immobilier sont dominés
par une orientation a long terme et par un rapport risque / rendement
approprié. Néanmoins, I'importance des objectifs des rendements dimi-
nue. En conséquence, la gestion des actifs immobiliers devient de plus
en plus importante car elle pourrait exploiter le potentiel de rendement
au cours du cycle d’investissement. Une augmentation de la valeur de
I'immobilier en tant qu’objectif d’investissement a — par rapport aux ré-
sultats de I’é¢tude de ’année précédente — une importance faiblissante.
De nombreux investisseurs attendent une stagnation des marchés immo-
biliers en Suisse.

Lors de la sélection de la gestion d’actifs immobiliers externe, les inves-
tisseurs suisses ont attribué a des critéres qualitatifs une importance dé-
cisive, tels que 'expérience du gestionnaire, la réputation du gestion-
naire ou la séniorité, ainsi que des structures de colts efficaces et des
structures juridiques / Corporate Governance. De nombreuses compo-
santes contractuelles sont d’'importance secondaire — a I’'exception d’une
structure de rémunération basée sur la performance au sens d’un aligne-
ment des intéréts.

Les structures organisationnelles actuelles dans la gestion d’actifs im-
mobiliers sont diverses: Des structures purement internes, une gestion
externe des investissements immobiliers ou une combinaison avec des
spécialistes internes et externes caractérisent les institutions de pré-
voyance. A juste titre, les domaines stratégiques (définition de la straté-
gie et rapports) sont définis en interne, tandis que des domaines sélec-
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tionnés du management de I'immobilier peuvent étre fournis par des
consultants externes. On peut dire qu’il existe une nette tendance a ’'ex-
ternalisation des taches par rapport aux études précédentes. L'externali-
sation couvre les domaines du développement de la stratégie, la gestion
des transactions, la gestion d’immobilier (opérative) et des rapports et du
controle.

Le manque de connaissances de I'immobilier propres et la réduction des
colits sont les principaux objectifs de la sous-traitance des services de
gestion immobiliére, tandis que 'augmentation de la valeur du porte-
feuille immobilier, le changement planifi¢ de personnel ou le change-
ment de génération ne sont pas des critéres importants. Les investisseurs
institutionnels en Suisse donc sont bien positionnés.

La perte de compétence resp. connaissance d’immobilier ainsi que de
locataires sont les motifs principaux contre I’externalisation. Celles-ci
incluent les domaines de savoir-faire immobilier assez élevé des em-
ployés de I'institution, une perte possible de compétence ou la surperfor-
mance de sa propre équipe. Les aspects contractuels ou les sujets de
colits ont une importance secondaire.

L'utilisation de logiciels de gestion d’actifs immobiliers ne semble pas
revétir une importance majeure pour les investisseurs interrogés et n’est
que partiellement applicable. Du point de vue de nombreuses institu-
tions, I'utilisation d’un tel systéme pour la gestion stratégique et opéra-
tionnelle du portefeuille immobilier n’est pas nécessaire. Par rapport aux
¢tudes précédentes, une réduction du rejet peut €tre observée. Néan-
moins, a I’avenir, les investisseurs institutionnels seront probablement
de plus en plus confrontés aux évolutions dans ce domaine des technolo-
gies de I'information ou des nouveaux systémes informatiques.

Les développements actuels dans le domaine de I'informatique, tels que
la sécurité des données, la modélisation des données du batiment, I’In-
ternet des objets ou la technologie « blockchain », ne constituent actuel-
lement pas un axe d’action ni une impulsion d’action pour les institutions
examinées.

Les investisseurs interrogés ont qualifi¢ la gamme de produits proposés
sur le marché immobilier suisse de « bonne » a « neutre ». En outre, le
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manque de produits immobiliers ne se traduit pas d’une transformation
accrue en investissements immobiliers indirects. Néanmoins, on peut
constater que le domaine de la « durabilité » joue un rdle central, tandis
que la certification nationale ou internationale n’est pas un critere d’in-
vestissement.

Pour les investisseurs examings, il existe une évaluation « prudente »
des raisons d’investir dans des produits de placement indirect. Les mo-
tifs principaux contre les investissements dans des produits indirects
sont un niveau ¢élevé de savoir-faire immobilier ou un portefeuille immo-
bilier existant. Le choix du produit et la complexité ne sont pas considé-
rés comme un obstacle.

8.3 Investissements immobiliers indirects

Pour les investisseurs analysés, on peut constater, en moyenne et pour
tous les véhicules (cotés et non cotés), que les rendements des investis-
sements immobiliers en Suisse ont considérablement fluctué ces der-
nieéres années — une distinction entre différents produits de placement
n’était pas faite. La volatilité inclut donc tous les investissements indi-
rects. Dans I’ensemble, les rendements en Suisse passeront de 5,7% en
2017 4 0,8% en 2018 et a I’étranger de 7,3% en 2017 a 1,1% en 2018. La
sé¢lection des produits revét une importance capitale: la volatilité des
rendements est élevée. Le risque sur les marchés immobiliers étran-
gers n’est que partiellement reflété. Les prévisions de rendement pour
2019 avoisinent les 4% (légerement inférieures en Suisse et [égérement
supérieures dans les autres pays) et sont donc similaires a celles des
investissements directs en Suisse. Un écart type faible pour les rende-
ments en 2019 implique les attentes du marché similaires parmi les
investisseurs interroges.

Une plus grande diversification est le premier objectif pour les investis-
sements immobiliers indirects en Suisse et a I’étranger. Les domaines de
la sous-traitance ou du manque de volume d’investissements immobi-
liers directs ne sont pas considérés comme des motivations principales
des investissements indirects nationaux et étrangers. Néanmoins, le dé-
sir de diversification n’est pas mis en pratique — comme montrent les
allocations des portefeuilles.
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Les investissements indirects en Suisse sont clairement dominés par les
fondations d’investissement (investissement immobilier direct) — en
nombre et en pourcentage. Ensuite les produits cotés suivent, tels que les
sociétés immobilieres ou les fonds immobiliers. D’autres produits d’inves-
tissement ont une importance mineure. A I’avenir, les fondations d’inves-
tissement et les fonds d’infrastructure deviendront plus importants.

Les investissements indirects a I’étranger sont également dominés par les
fondations de placement (investissement immobilier direct et fonds de
fonds) en tant que produit de placement préféré, suivies par les fonds immo-
biliers a capital variable et les fonds de fonds, évitant les risques. Cepen-
dant, les distributions sont plus « €quilibrées ». Les investissements a
I’étranger reposent certainement sur un grand nombre de produits. Par rap-
port aux études précédentes, il semble y avoir une stagnation ou un déclin
d’intérét des institutions a vocation internationale, a I’exception des fonds a
compartiments multiples ou des fiducies de placement immobilier liquides.

Le choix de la gestion pour les investissements indirects repose principale-
ment sur I'expérience du gestionnaire, sur I'image, a la réputation du gestion-
naire sur les structures de gouvernance resp. les structures juridiques ainsi
que sur les colits du gestionnaire. Les aspects contractuels dans le sens de la
réduction des conflits « Principal-Agent » ont clairement une importance se-
condaire. Les critéres de sélection sont similaires aux critéres de sélection
d’une gestion d’immobiliers externes pour des investissements directs.

Le produit d’investissement idéal repose sur une structure de cots effi-
cace, une grande transparence et une gouvernance conforme aux normes
internationales et une masse critique. Les sujets de croissance ou d’ex-
pansion sont de moindre importance, mais leur importance augmente
par rapport aux études précédentes. Les investisseurs peuvent trouver le
produit de placement idéal chez un « détenteur de portefeuille clas-
sique », par exemple dans une fondation de placement.

Les investisseurs institutionnels suisses se caractérisent par un fort
« home-biased » et préfeérent investir en Suisse. Cette structure sera éga-
lement maintenue a lavenir: les investisseurs suisses continueront de
préférer la Suisse, en particulier le marché immobilier résidentiel suisse.
Cela contredit I'idée d’une diversification compléte du portefeuille. Par
ailleurs, le marché suisse est « connu », peut €tre estimé par les investis-
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seurs et s’est caractérisé par une augmentation constante de sa valeur ces
dernieres années. En revanche, dans le cas des investissements a I’étran-
ger, les domaines du « bureau » ou du « commerce de détail » sont de
plus en plus évalués comme une opportunité d’investissement. Outre la
Suisse, les pays siirs et bien connus ou les pays ayant des perspectives de
croissance sont importants: 1’Asie, les Etats-Unis, ’Allemagne et le
Royaume-Uni suivent la Suisse. L’Italie et I’Europe de I’Est / Europe du
Sud-Est ont trés peu d’importance pour les investissements futurs. Les
investissements dans le développement de projets ont lieu en particulier
en Suisse, en Asie et aux Etats-Unis.

Les investissements en Italie sont actuellement classés comme « tres li-
mités ». Les opportunités possibles sur les marchés immobiliers sont
considérées comme « non applicables ». Le manque de transparence et
le manque de sécurité percus sont des obstacles aux investissements
possibles. Les conditions juridiques, fiscales et politiques sont considé-
rées comme des défis (futurs) pour un lieu d’investissement attractif.

En Suisse, une nouvelle réduction du rendement escompté est envisa-
geable. Les différences dans les rendements attendus entre les différents
types d’utilisation ne varient que de 3,5% a 4,5%. Par conséquent, le risque
n’est pas intégré. L’évolution des projets est vue comme une opportunité
d’optimiser le rendement du portefeuille, mais avec des revendications de
rendements présentant un risque adéquat. Au total, la pression d’investis-
sement des investisseurs institutionnels est clairement visible

Les rendements attendus des investissements a 1’étranger sont générale-
ment plus élevés que ceux réalisés en Suisse. Cependant, il n’y a guére
de différences dans les rendements des types d’utilisation respectifs —
l’effet de diversification domine. Un écart type élevé pour les projets en
développement a I’étranger est le résultat d’opportunités d’investisse-
ment largement diversifiées (écart type: 2,33%)

La gamme de produits a I’étranger est de plus en plus considérée comme
plus attrayante que la gamme de produits nationaux. En outre, la nette
dominance des produits nationaux est réduite par rapport aux résultats
de I’étude précédente. En conséquence, il sera peut-étre la possibilité, a
I’avenir, d’accroitre les investissements a I’étranger.
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De ce fait, les investisseurs institutionnels suisses considerent I'impor-
tance des nouvelles technologies telles que « I’Internet des objets / Inter-
net of Things » ou la « technologie blockchaine » comme neutre, c’est-a-
dire les opportunités d’investissement numérique ne sont que
partiellement reconnues. Par rapport aux €tudes antérieures, les nou-
velles technologies gagnent en importance.

Les obstacles aux investissements a I’étranger comprennent notamment
la non-transparence des marchés étrangers et le manque de connais-
sances du marché. Néanmoins, aucun motif clairement dominant n’est
reconnaissable. Le manque d’investissement n’est pas considéré comme
un motif contre I'investissement a I’étranger.

8.4 Investissement dans l'infrastructure

De nombreux investisseurs institutionnels investissent déja dans I'in-
frastructure, notamment dans les infrastructures de réseau, telles que
I’¢lectricité, I’'eau / les eaux usées ou I’énergie €éolienne / photovoltaique.
Drautre part, les infrastructures du domaine des « réseaux de transport »
tels que « aéroports », « routes a péage », « réseaux ferroviaires » ou
« ponts / tunnels » ont moins d’importance.

Par rapport aux études précédentes, on peut dire qu’a I’avenir, les inves-
tissements se multiplieront dans plusieurs domaines de I'infrastructure.
Ici, les infrastructures liées au réseau sont trés attractives comme 1’élec-
tricité, I’énergie €olienne / photovoltaique et I'eau / les eaux usées, tandis
que les infrastructures de transport et le pétrole et le gaz ont une impor-
tance mineure a I’avenir.

Les investisseurs institutionnels citent principalement les risques poli-
tiques et juridiques comme principale raison contre les investissements
dans les infrastructures, ainsi que le risque associé de ne pas obtenir
(plus) les rendements projetés et éventuellement convenus. Néan-
moins, de nombreux investisseurs envisagent d’investir dans I’in-
frastructure a lavenir. Dans le méme temps, les obstacles sont de
moins en moins importants.
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8.5 Perspectives

Enfin, il convient de noter que les investisseurs institutionnels continue-
ront a faire face a de nombreux défis en matiere d’investissement dans
I'immobilier a ’avenir. Cela peut inclure des rendements en baisse, une
pression des investissements persistante par des taux d’intérét négatifs
de la banque nationale, des incertitudes sur les marchés des capitaux et
des changements (géo) politiques tels que le protectionnisme, des conflits
commerciaux entre la Chine et les Etats-Unis ou le Brexit. Dans le méme
temps, cela ouvre de nouvelles opportunités aux investisseurs.

D’autre part, les biens immobiliers existants continuent d’offrir des
rendements attractifs en raison d’'une bonne gestion. La numérisation
progressive et des gains d’efficacité peuvent contribuer aux rendements
optimisés. Dans le méme temps, les investissements dans I'immobilier
pourraient, a I’avenir, concurrencer de plus en plus avec des nouveaux
produits, tels que les investissements dans les infrastructures ou les nou-
veaux produits d’investissement, par exemple dans les domaines des in-
vestissements en « crypto ».

Les investissements internationaux reposent sur un niveau élevé de
confiance dans I'initiateur du produit et (dans) une gestion locale fiable.
Le fournisseur de produits doit comprendre les besoins des investisseurs
et avoir une connaissance approfondie du marché cible —idéalement avec
ses propres sites. Dans ce contexte, il est également important d’étre per-
¢u comme un investisseur respecté aux cotés des investisseurs locaux et
de ne pas investir dans les batiments de « second choix ».

L’avenir de ces développements reste passionnant.

Défis a venir
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Depuis 2018, il est au conseil d’administration de la RICS Royal Ins-
titution of Chartered Surveyors (Suisse). 11 est également membre fon-
dateur et membre du conseil de la Fondation FIBREE et président de
FIBREE Suisse. Il est également membre du comité consultatif d’ELEA
Labs AG et de Blocksquare d.o.o.

Il est I'auteur de diverses publications et d’é¢tudes sur des questions
immobiliéres et a organisé de nombreuses conférences. Ses recherches
portent sur les investissements et la finance immobiliers, la gestion
d’immobiliers, la digitalisation du secteur de 'immobilier et les marchés
immobiliers internationaux.
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Applied Sciences and Arts

HOCHSCHULI
LUZERN

I|ASIP

Questionnaire

Investissement immobilier et gestion d'actifs
(Real Estate Investment and Asset Management)

Veuillez faire remplir ce questionnaire par les personnes prenant des décisions
dans le domaine du placement immobilier.
S'il n'existe pas de département ou de domaine "Placement immobilier”, veuillez faire
remplir ce questionnaire par les cadres responsables dans le domaine de la "gestion im-
mobiliére" ou des "placement de capitaux". Merci beaucoup!
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Remarques au sujet du questionnaire

e Ce questionnaire a pour fin d'analyser les pratiques actuelles dans le domaine de l'investissement
immobilier et de la gestion d'actifs chez des investisseurs institutionnels. Il s'agit d'un projet en collabo-
ration entre la Haute Ecole de Lucerne (HSLU) et I'Association Suisse des Institutions de Prévoyance
(ASIP). Les informations sont collectées en Suisse, en Autriche et en Allemagne et comprennent les
domaines suivants:

e Partie A: Classement général de I'entreprise

o Partie B: Gestion des placements immobiliers directs

o Partie C: Gestion des placements immobiliers indirects

¢ Partie D: Investissements d'infrastructure

o Partie E: Coordonnées pour I'envoi des résultats de I'étude

e |l vous faudra environ 30 minutes pour répondre a toutes les questions. En guise de remerciement
pour le traitement de ce questionnaire, vous recevrez — si vous le souhaitez — gratuitement et sans
engagement de votre part, les résultats de I'enquéte.

e De plus, vous recevrez gratuitement — si vous le souhaitez — les résultats de 2015, 2016, 2017, 2018 et
de 2019 sur la gestion d'actifs (Real Estate) dans le cas d'investissements directs et indirects.

o Nous apprécierions beaucoup que vous répondiez dans la mesure du possible a toutes les questions
puisque c'est la seule maniére qui permette de formuler des affirmations représentatives. Dans le cas ou
vous ne pourriez ou ne voudriez pas répondre a toutes les questions, nous vous prions tout de méme
de bien vouloir nous renvoyer le questionnaire. Nous vous prions également de nous renvoyer le
questionnaire si jamais vous ne souhaitez pas participer a ce sondage.

e L'exploitation des questionnaires retournés est uniquement de nature scientifique. Les données seront
traitées de maniere confidentielle, ne seront pas transmises a des tiers, et seront publiées en respec-
tant I'anonymat et sous une forme agrégée. Des déductions au sujet d'entreprises précises ou des par-
ticipants sont ainsi rendues impossibles.

e Nous vous prions de bien vouloir nous faire parvenir le questionnaire jusqu'au 30 avril 2019 par voie
postale, par fax (Fax: +41 41 757 67 00) ou par email (Michael.Truebstein@hslu.ch).

e  Sivous souhaitez des précisions, vous pouvez nous joindre a cette adresse:

Hochschule Luzern

Prof. Dr. Michael Triibestein
Grafenauweg 10

CH 6300 Zug

Natel: (+41) 78 955 28 95
Michael.Truebestein@hslu.ch

Indications pour la compréhension des questions

e Dans les questions, le terme "entreprise" se réfere a l'entreprise dans son ensemble. S'il s'agit d'une
unité (groupe) interne pour la gestion immobiliere pour un groupe d'entreprises, veuillez considérer le
portefeuille d'actifs confié.

e La partie A du questionnaire se rapporte aux données spécifiques a l'entreprise. Dans le cas ou vous
(par exemple en tant que prestataire de services) seriez responsables de la gestion immobiliere pour
plusieurs institutions, par exemple dans un groupe d'entreprises, veuillez remplir tout le questionnaire
pour votre entreprise une fois (si cela est possible). Pour toutes les autres institutions dont vous gérez
le bien immobilier, veuillez remplir encore une fois pour chacune d'entre elles la partie A du question-
naire. Vous recevrez volontiers celui-ci en autant d'exemplaires que nécessaire.

e [ e terme placements immobiliers directs comprend les investissements de capitaux dans des biens
immobiliers sans fond intermédiaire, participation ou structure de holding.

e [e terme placements immobiliers indirects se réfere a des investissements de capitaux indirects,
dont le sous-jacent ("underlying asset") est I'immobilier, c'est-a-dire, dont les flux de paiement prépondé-
rants sont générés par des biens immobiliers (par exemple des fonds) — indépendamment du classe-
ment interne.
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1.

Partie A — Classification de I'entreprise

A quel groupe d'investisseurs institutionnels appartenez-vous (plusieurs réponses sont
possibles)?

) Caisse de pension autonome

) Caisse de pension partiellement autonome

) Caisse de pension (assurance compléte)

)  Fondation collective

)  Fondation commune

) Compagnie d'assurance/société d'assurance-vie

) Reéassurance

)  Société de services immobiliers (au sein du groupe)
)  Fondation de bienfaisance

0) Office familial (,Family Office®)

1) Fondation de placement /société de fonds

2) Divers:

Oooooooooooono

Quel était le montant total des placements de capitaux de votre entreprise ou de votre groupe a
la fin de I'année 2015 et a la fin de I'année 2018?

Priére d'indiquer les valeurs comptables ET/OU les valeurs de marché (le cas échéant, ne rien
inscrire).

Val. compt. Val. de marché

e Fin 2015 (en millions de CHF)
e Fin 2018 (en millions de CHF)

Quel était le montant total des actifs immobiliers (investissements immobiliers directs et indi-
rects) de votre entreprise ou de votre groupe a la fin de I'année 2015 et a la fin de I'année 2018?
Priére d'indiquer les valeurs comptables ET/OU les valeurs de marché (le cas échéant, ne rien
inscrire).

Val. compt. Val. de marché

e Fin 2015 (en millions de CHF)
e Fin 2018 (en millions de CHF)

Ou en sont actuellement les investissements immobiliers de votre entreprise ou de votre groupe
et quelles sont vos attentes au sujet de leur évolution pour le futur (en fonction des valeurs de
marché)?

investissement
(pourcentage des
biens immobiliers)

Investissements immobiliers

(1) Investissements immobiliers directs en Suisse

(2) Investissements immobiliers indirects en Suisse
(3) Investissements immobiliers directs a I'étranger
(4) Investissements immobiliers indirects a I'étranger

O O O O augmentation
0O 0O 0O 0O constants

00O OO enbaisse

133




Investissement immobilier et management d’immobilier ®

Partie B — Placements immobiliers directs

Si vous n'avez effectué ou n'envisagez d'effectuer aucun investissement dans des
placements immobiliers directs, priére de passer directement a la partie C.

5. A combien s'éléve le rendement moyen que vous avez réellement atteint ("Total Return") pour
les investissements immobiliers en Suisse? Priére d'indiquer une fourchette le cas échéant.

Rendement

Rendement atteint en Suisse effectif

¢ Investissements immobiliers directs (Rendement total en pourcents en 2017)
¢ Investissements immobiliers directs (Rendement total en pourcents en 2018)
e Investissements immobiliers directs (Rendement total en pourcents en 2019 prév.)

6. Quels critéres d’investissement sont ou seraient pour vous décisifs pour les placements
immobiliers directs? Veuillez les évaluer selon leur importance.

pas du tout
important

Oooooooooooooogoao .

) Réalisation d’'un rendement maximal
) Reéalisation d’'un rendement prévu

) Relation Rendement/ Risque

) Volatilité faible

) Diversification

) Liquidité

) Orientation a long terme

) Avantages fiscaux

) Valorisation de patrimoine

0) Cash-Flow constants

1) Préservation du capital/ protection contre l'inflation
2) Objectifs sociaux

3) Objectifs architecturaux

4) Durabilité/ certification

5) Autres:

OO0 O0O0OO0OO0DODOOOOOaOQ O trésimportant
OO0 O0 00000 OOOOOC O important
OOOO0D0OO0O0O0DOOOOCOODOO neutre
OOO0OO0O0O0O0ODOCOO0OO0OO0OOODO peuimportant
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7. Quels critéres sont ou seraient pour vous décisifs dans le choix d'un gestionnaire d'actifs
externe? Veuillez les évaluer selon leur importance.

IS =

g - 2 3

£ § 2 E 3¢
(1) Séniorité du gestionnaire d'actifs (Track Record) 0 O O 0 0
(2) Nombre ou type d'autres mandats du gestionnaire d'actifs 0 O O 0 0
(3) Actifs gérés (Assets under Management) 0 O O 0 0
(4) Colt du gestionnaire d'actifs 0 0 0 0 0
(5) Structure de la rémunération (p.ex. montant du salaire en fonct. des perform.)O O O O O
(6) Image/réputation du gestionnaire 0 O O 0 0
(7) Présence géographique du gestionnaire 0 O O 0 0
(8) Distance du département de gestion d'actifs 0 0 0 0 0
(9) Propre participation au capital du gestionnaire d'actifs 0 0 0 0 0
(10) Durée du contrat 0 O O 0 0
(11) Implémentation des clauses du contrat pour chagque employé 0 O O 0 0
(12) Gouvernance d'entreprise/structures juridiques du gestionnaire d'actifs 0 0 0 0 0
(13) Autres: a 0 0 a |

8. Dans le cadre de votre investissement immobilier direct, quelles sont les activités qui sont
actuellement effectuées par les internes, par les externes ou en coopération avec des parte-
naires (plusieurs réponses possibles)?

@ < g

2 s =

E & 2§

gs g 8z &
#z g5 g 3
Stratégie =2 e & S L
(1) Développement d'une stratégie O 0 0 O
(2) Analyse et de gestion de portefeuille O 0 0 O
(3) Planification et gestion de la propriété O 0 0 O
(4) Structuration de l'investissement (taxation/financement) O 0 0 0
Gestion des transactions
(5) Préparations des décisions d’(des)investissements O 0 0 O
(6) Exécutions des décisions d’(des)investissements O 0 0 O
Management
(7) Représentation du propriétaire O 0 0 O
(8) Optimisation des codts d'exploitation O 0 0 O
(9) Gestion des contrats/ superficie O 0 0 0
(10) Gestion des entreprises externes 0 0 0 0
(11) Initiation/ contréle des activités de construction/ développements O 0 0 O
(12) Actualisation des dates/ des données O 0 0 O
(13) Effectuer des analyses (marché, site, potentiel) O 0 0 O
Reporting/ Controlling
(14) Reporting immobilier O 0 0 O
(15) Reporting portefeuille 0 0 0 0
5
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9. Quels sont les motifs généraux qui sont ou seraient — si vous n’avez pas d’expérience avec les
sous-traitances/outsourcing — d’importance pour une externalisation. Priére d'évaluer les
critéres donnés.

I =
- £ 3.
g § » & z8
» 8 5 ER-]
£ E e & 8E
(1) Economies potentielles 0 O O 0 0
(2) Manque de savoir-faire en immobilier 0 O O 0 0
(3) Changements de personnel/ générations 0 0 O 0 0
(4) L'augmentation de la valeur du portefeuille immobilier 0 0 0 0 0
(5) Décision générale de I'entreprise d'externaliser 0 O O 0 0
(6) Investissements dans les portefeuilles dans des nouveaux marchés 0 O O 0 0
(7) Expériences positives avec l'externalisation des services 0 O O 0 0
(8) Augmentation de flexibilité dans I'entreprise 0 0 0 0 0
(9) Mettre I'accent sur les compétences de base 0 a0 O 0 0
(10) Répartition claire et prévisibilité des colts 0 O O 0 0
(11) Confiance dans la qualité et la gestion (constante) 0 O O 0 0
(12) Autres: 0 il O 0 0

10. Quels sont les motifs et les critéres, qui vous empéchent d’externaliser les services de gestion.
Priére d'évaluer les critéres donnés.

IS S

E oz -

E & o E 3¢
(1) Restrictions d’entreprise/ conflits d'intéréts 0 a0 O 0 0
(2) Pas de possibilité de sous-traitance/ plus d’immobilier en avenir 0 0 0 0 0
(3) Risque de diminution de qualités d'objets/ locataires mécontents 0 O O 0 0
(4) Savoir-faire des employés dans I'entreprise 0 O O 0 0
(5) Outperformance des employés en relation d'un indice de référence externe O 0 O 0 0
(6) Manque d'expérience dans I'externalisation 0 0 0 0 0
(7) Codts de la conception/préparation de contrat 0 O O 0 0
(8) Codts, dépenses et controle pendant la durée du contrat 0 0 O 0 0
(9) Perte de compétence/ perte de connaissance d’'immobilier 0 a0 O 0 0
(10) Coduts/ problémes lors d’une internalisation possibles ultérieure 0 0 0 0 0
(11) Problémes d'interface 0 O O 0 0
(12) Manque de transparence 0 O O 0 0
(13) Confidentialité/ informations sensibles 0 0 O 0 0
(14) Autres: 0 o O 0 0
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11. Priére d'indiquer si vous étes actuellement impliqués dans les types de biens immobiliers
suivants et comment les investissements pour chaque type de bien immobilier évolueront a

I'avenir.
=
R :
E 2 2
[ 2
é 3 g
$8 |28 3 g
Investissements immobiliers = ® £ s = T S
(1) Logements (centres urbains) O a O 0
(2) Logements (zones périphériques) O 0 O O
(3) Logements (standard moyen) O 0 O O
(4) Bureaux (centre-ville) 0 0 0 0
(5) Bureaux (zones périphériques) O 0 O 0
(6) Commerces (centre-ville) O 0 O O
(7) Commerces (zones périphériques) O 0 O O
(8) Biens immobiliers spécifiques (par ex. immobilier logistique) O 0 O O
(9) Développements O 0 0 0

12. Dans quels domaines et pour quelles taches utilisez-vous (ou prévoyez d'utiliser) votre logiciel
de gestion de biens immobiliers?

() (o)
g f= g j=
5 a E 35 aQ 5 &

(1) Analyse et gestion de portefeuille O 0 0 0
(2) Analyse et gestion des objets 0 0 0 0
(3) Compilation de données provenant de différ. sources de données [0 O O O
(4) Comparaison/benchmarking des objets nouvellement acquis O 0 0 O
(5) Paiement des loyers O 0 0 O
(6) Réalisation de projections/analyses de scénario 0 0 0 0
(7) Mise a disposition d'indicateurs O O O O
(8) Réalisation de reportings/analyses individuels et standardisés O 0 0 O
(9) Intégration de données externes (montant des loyers, revenus) O 0 0 O
(10) Fonction d'alerte pour les budgets (loyers impayés, cots d'exploit.) O 0 0 0
(11) Fonction d'alerte pour les contrats (échéances contract., index.) O O O O
(12) Evaluation immobiliére/évaluation de portefeuille O 0 0 O
(13) Reporting en cas de nouvelles prescriptions réglementaires O 0 0 O
(14) Production de données concernant les surfaces 0 0 0 0
(15) Autres: O 0 0 |

13. Si vous n’utilisez pas de logiciel de gestion: Pourquoi vous n’utilisez pas un logiciel
professionnel/ Management Information System?

b k=

o 5}

5 5
T g 2 x x

— £ = = b=
(1) Aucune nécessité 0 O O 0 0
(2) Manque de moyens monétaires ou personnels 0 0 0 0 0
(3) Un logiciel adéquat n’existe pas 0 O O 0 0
(4) Préjugés internes 0 O O 0 0
(5) Insécurité contre des changements technologiques et d’organisation 0 O O 0 0
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14. Priére d'évaluer les déclarations suivantes sur la numérisation/ digitalisation et la structure de
données de votre société?

Partielelment

Partiellement
faux

vrai
vrai
neutre
faux

(1) L'histoire de données est structurée et accessible a tout moment
(par exemple es plans de construction)
(2) Un changement a BIM (Building Information Modelling) aura lieu dans
les 5 prochaines années 0
(3) Les données sont stockées dans un cloud de haute sécurité
(4) Une analyse comparative et exact de I'objet et de données est possible
(5) La numérisation/digitalisation du batiment est un colt supplémentaire qui
est seulement partiellement compensée que par des rendements plus élevés O O O 0 0
(6) La combinaison du monde réel et digital (,Internet of Things") conduira

O
O
]
O
O

O
OO
O o
(R}
(R}

O
O
]
O
O

a une optimisation du management immobilier i ] O i O
(7) La technologie ,Blockchain“ changera dans les 5 prochaines années
les processus existants et des structures de transaction 0 0 O 0 0

15. Comment évaluez-vous la situation actuelle quant aux investissements immobiliers directs?

€ 1=

() Q

£ £

S ks

° e 3
T % 3 55 3
Investissements immobiliers directs au niveau national > &> ¢ o& &8
(1) En Suisse, il existe une offre de produits appropriée 0 0 O 0 0

(2) Plus de 50% des biens immobiliers se situent dans un rayon de

25 km du siége de l'institution 0 0 0

O
OO
O
O
O

(3) Les valeurs immobilieres (habitat) stagneront d'ici a 5 ans
(4) L'accroissement des rendements se fera a 'avenir au moyen
de I'optimisation des flux de trésorerie
(5) L’environnement et durabilité sont des critéres pour la prise
de décision d'investissement
(6) Une certification de SNBS-SGS/SGNI est un critére d'investissement
(7) Une certification internationale de LEED/BREEAM est un critére d'invest.
(8) Il en résulte une offre insuffisante dans le domaine des investis. indirects
(9) Corrélation de la transparence du marché et de la fréquence des transactions

O
O
O
O
O

I Y o |
OooOoooOoao
g o o |
I Y o |
R Y o |

16. Comment évaluez-vous les motives contre les investissements indirects ou — si vous investis-
sez dans des structures indirectes — pourrait empécher des allocations dans structures indi-
rectes?

partiellement

e N

vrai
faux

) Restrictions internes a I'entreprise

) Histoire du portfolio/investissement directs

) Frais engendrés par la sélection et passation de contrats

) Frais/Couts liées au controle/ressources internes pendant I'investissement
) Manque d’expérience/pas de possibilité

) Risque/Return

) Management pour les investissements directs possible/ressources internes
) Aucun besoin/Structure d’investissements efficace

)« Peur » de choisir un produit suboptimal

0) Autres:

OO0O0O0O0O0OOOOD vrai
OooooOooOooQQ Partelement
OOOOOOO0OOOO neutre
om0 e e o s o A Y
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Partie C — investissements immobiliers indirects

Si vous n'avez effectué ou n'envisagez d'effectuer aucun investissement dans des
placements immobiliers indirects, priére de passer directement a la partie D.

17. A combien s'éléve le rendement moyen que vous avez réellement atteint ("Total Return") pour
les investissements immobiliers en Suisse et a I'étranger (hors effets de change, le cas échéant
ne rien inscrire)? Priére d'indiquer une fourchette le cas échéant.

Rendement

En suisse effectifs
(1) Investissements immobiliers indirects (Rendement total en pourcents en 2017)
(2) Investissements immobiliers indirects (Rendement total en pourcents en 2018)
(3) Investissements immobiliers indirects (Rendement total en pourcents en 2019pré.

A I'étranger (moyenne des différents pays)

(4) Investissements immobiliers indirects (Rendement total en pourcents en 2017)
(5) Investissements immobiliers indirects (Rendement total en pourcents en 2018)
(6) Investissements immobiliers indirects (Rendement total en pourcents en 2019pré.

18. Pourquoi investissez-vous dans les immobiliers indirects, resp. investiraient-vous? Priére d'éva-
luer les critéres donnés pour les investissements en Suisse et a I'’etranger.

= E g 3%

g % ¢ _% 3%

[ B % Q 3 3 a 0w Q

En Suisse £ E £ g 8E 8E
(1) Fongibilité a a O O a
(2) Manque de volume d’investissements en immobiliers directs 0 0 0 0 0
(3) Nouveaux marchés (inconnus) 0 0 O 0 0
(4) Raisons fiscales 0 0 0 0 0
(5) Frais/ modeéle de frais transparents 0 0 O O 0
(6) Sous-traitance/outsourcing du management 0 0 O O 0
(7) Sous-traitance/outsourcing de I'allocation des biens 0 0 O O 0
(8) Economiser les ressources internes 0 0 0 0 0
(9) Bilan/ attribution de la performance des investissements O O O O O
(10) Structure risque/ rendement 0 0 O O 0
(11) Diversification 0 0 O O 0
(12) Implémentation facile 0 0 0 0 0
(13) Meilleures possibilités de structuration 0 0 O O 0

A I'étranger

(1) Fongibilité 0 0 O O 0
(2) Manque de volume d’investissements en immobiliers directs 0 0 O O 0
(3) Nouveaux marchés (inconnus) 0 0 O O 0
(4) Raisons fiscales 0 0 0 0 0
(5) Frais/ modéle de frais transparents 0 0 O O 0
(6) Sous-traitance/outsourcing du management 0 0 O O 0
(7) Sous-traitance/outsourcing de I'allocation des biens 0 0 O O 0
(8) Economiser les ressources internes 0 0 0 0 0
(9) Bilan/ attribution de la performance des investissements 0 0 O O 0
(10) Structure risque/ rendement 0 0 0 0 0
(11) Diversification 0 0 O O 0
(12) Implémentation facile 0 0 O O 0
(13) Meilleures possibilités de structuration 0 0 O O 0
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19. Comment sont les placements immobiliers indirects distribués en Suisse. Priére d'évaluer les
produits donnés. Il y aura des changement jusqu’a 2022 (base valeur de marché, année 2018)?

Si vous ne disposez pas d'investissements indirects en Suisse ou n’envisagez pas des investis-

sements dans ce domaine, veuillez s'il vous plait p a la question 19.

2
Investissements en Suisse £ 2 © ° °©
(1) Fondation de placement (immobilier direct) 0 O O
(2) Fondation de placement (Fund of Funds) 0 0 0
(3) SICAV | O O
(4) Société Anonyme/ Real Estate Investment Trusts O 0 O
(5) Fonds de Fonds (Fund of Funds) a0 O 0
(6) Fonds immobiliers cotés 0 0 0
(7) Partenariat pour l'investissement collectif O O O
(8) Fonds immobiliers spéciaux (Lux/D/A) O O O
(9) Opportunity-Fonds/ Real Estate Private Equity-Fonds 0 O O
(10) Fonds de linfrastructure 0 0 0
(11) Autres: a O O

100 %

20. Comment sont les placements immobiliers indirects distribués a I’étranger. Priére d'évaluer les
produits donnés. Il y aura des changement jusqu’a 2022 (base valeur de marché, année 2018)?

12
H 5
z g - 2
2 _ g s @
I g ° H
. s A zZ 5 3 o <
Investissements a I’étranger = = © © °
(1) Fondation de placement (immobilier direct) O O O
(2) Fondation de placement (Fund of Funds) O O O
(3) SICAV a0 0 0
(4) Société Anonyme/ Real Estate Investment Trusts O 0 O
(5) Fonds de Fonds (Fund of Funds) O O O
(6) Fonds immobiliers cotés 0 0 0
(7) Partenariat pour l'investissement collectif a0 O O
(8) Fonds immobiliers spéciaux (Lux/D/A) 0 0 0
(9) Opportunity-Fonds/ Real Estate Private Equity-Fonds O O O
(10) Fonds de rinfrastructure O O O
(11) Autres: 0 O 0
100 %
10
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21.

Quels critéres sont ou seraient pour vous décisifs dans le choix d'un management de vos

investissements indirects? Veuillez les évaluer selon leur importance.

tres important

Séniorité du gestionnaire d'actifs (Track Record)

Nombre ou type d'autres mandats du gestionnaire d'actifs

Codt du gestionnaire/management

Expertise de structuration/taxes

Produits/ solutions "sur mesure"

Structure de la rémunération (p.ex. montant du salaire en fonct. des perform.)
Image/réputation du gestionnaire

Présence géographique du gestionnaire

Distance du département de gestion d'actifs

) Propre participation au capital du gestionnaire d'actifs

) Durée du contrat

) Implémentation des clauses du contrat pour chaque employé

) Gouvernance d'entreprise/structures juridiques du gestionnaire d'actifs
) Actifs gérés (Assets under Management)

) Autres:

ODOoooooooooooog

OOO0O0OOCODOOO0OO0OO0OO0OO0O0OO important

OOO0OO0OODOOOO0OOOO0OODODO neutre

OO0OO0O0OO0O0OO0OO0O00OOO0OOOO peuimportant

22. Quelles sont les caractéristiques «idéal» d’un produit d'investissement? Veuillez les évaluer

selon leur importance.

Position de leader du marché

Masse "critique"

Focalisation sur certains types d'utilisation
Focalisation sur certaines régions

Management active (Buy- and Sell)

Management passive (Buy- and Hold)

Structure efficace des coits

Investissements dans les projets de développement
Base forte dans un marché

) Expansion dans des marchés divers

) Présence sur des sites de croissance

) Exploiter des cycles immobiliers

) Croissance interne (Optimisation du portefeuille)

) Croissance externe (M&A)

) Transparence/ Publications selon des standards internat./ Corporate Gov.
) Autres:

OO0 o0Oo0OoOoOoO0oOOoDoOgaoO tresimportant

OOO0O0OOO0OOOO0OOO0OO0OOOOOQ important

OOO0O0OOCOOOOOO0OOCOOOO neutre

OO0 Oo0O0O0OOO0oOOoOOoOQO OO Peuimportant

11

pas du tout
important

Pas du tout
important

OO ooooooooooooOon

Ooooooooooooooon
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Investissement immobilier et management d’immobilier ®

23. Parmi ceux mentionnés, dans quels modes d'utilisation prévoyez-vous d'investir indirectement
dans les trois prochaines années (plusieurs réponses sont possibles; le cas échéant ne rien

inscrire)? = 0 8
S g 2
@ 28 5
2o 5 52 8%
8 E£ 3 %8 °s&
2 88 £ 25382
(1) Suisse 0 O O 0 0
(2) Allemagne 0 O O 0 0
(3) Autriche 0 0 O 0 0
(4) Pays nordiques 0 0 0 0 0
(5) Royaume-Uni 0 O 0 0 0
(6) BeNeLux | O 0 | |
(7) France 0 O O 0 0
(8) Espagne 0 O 0 0 0
9) lItalie 0 O O O O
(10) Europe de I'Est/du Sud-Est/Russie 0 O O 0 0
(11) USA a O 0 a |
(12) Asie | 0 0 | |
(13) Autres: a O 0 a |
24. Evaluez les caractéristiques du marché immobilier de I'ltalie (du nord). = £
: 5
E g 2 x x
(1) Sécurité juridique, fiscale et politique a ] O a |
(2) Rendement élevés / opportunités intéressantes 0 O O 0 0
(3) Transparence 0 O O 0 0
(4) Possibilité de diversification du portefeuille existant 0 0 0 0 0
(5) Codts /risques de Hedging 0 a0 0 0 0
(6) Attentes positives pour le développement du marché immobilier 0 O O 0 0
(7) Manque d'expérience / volumes d'investissement (propre portefeuille) 0 O O 0 0
(8) Produits d'investissement disponibles 0 il O 0 0

25. Quel est le montant minimal de vos perspectives de rendements ("Total return") quant aux inves-
tissements immobiliers indirects nationaux et a I'étranger (par exemple pour un investissement
dans une fondation ou un fond de placement)? Le cas échéant, veuillez indiquer une fourchette.

Rendements

Rendements attendus pour les investissements immob. indirects nationaux escomptés
(1) Logements (centres urbains)

(2) Bureaux (centre-ville)

(3) Bureaux (zones périphériques)

(4) Commerces (centre-ville)

(5) Commerces (zones périphériques)
(

(

6) Biens immobiliers spéciaux/spécifiques (par exemple immobilier logistique)
7) Développements

Rendements

. . . P s s escomptés
Rendements attendus pour les investissements immob. indirects a I'étranger

(1) Logements (centres urbains)
(2) Bureaux (centre-ville)

(3) Bureaux (zones périphériques)
(4) Commerces (centre-ville)
(
(
(

5) Commerces (zones périphériques)
6) Biens immobiliers spéciaux/spécifiques (par exemple immobilier logistique)
7) Développements

12
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26. Comment jugez-vous l'offre de produit actuelle dans le domaine des investissements immobiliers
en Suisse et a I'étranger en ce qui concerne les besoins actuels d'investissements?

=

P e
DD WN =3
= —

vestissements immobiliers indirects nationaux

Existence sur le marché local d'une offre de produits appropriée

Les possibilités de produits et de structuration sont connues

Les possibilités de structuration correspondent aux exigences

Les marché des initiateurs de produits est transparent

Les offres correspondent suffisamment aux besoins d'investissement
Les investissements dans des véhicules de placement nationaux offrent
un avantage contrairement aux véhicules de placement étrangers
Pour les investissements, les fonds immobiliers sont plus attractifs
que les sociétés anonymes

La combinaison du monde réel et digital (,Internet of Things®) conduira
a une optimisation du management immobilier

La technologie ,Blockchain® changera dans les 5 prochaines années
les processus existants et des structures de transaction

vestissements immobiliers indirects a I'étranger

Existence a I'étranger d'une offre de produits appropriée

Les possibilités de produits et de structuration sont connues

Les possibilités de structuration correspondent aux exigences

Le marché des initiateurs de produits est transparent

Les offres correspondent suffisamment aux besoins d'investissement
Les investissements dans des véhicules de placement étrangers offrent
un avantage contrairement aux véhicules de placement nationaux
Pour les investissements, les fonds immobiliers sont plus attractifs
que les sociétés anonymes

La combinaison du monde réel et digital (,Internet of Things®) conduira
a une optimisation du management immobilier

La technologie ,Blockchain® changera dans les 5 prochaines années
les processus existants et des structures de transaction

OO0 O0Q vra

O

o Y g |

O

partiellement
Oooooag

O

Oooooao

O

27. Si vous n’avez pas investi a I'étranger: Quelles raisons vous empéchent d'investir a

Veu

N~ N~ e~
abh wWwN =
—_— = — —

~ S~ ~
= © 0N O®
oO— ==

illez les évaluer selon leur importance.

Restrictions internes
Manque de capacité de gestion
Codts et dépenses et controle
Risques de change
Manque de transparence sur les marchés étrangers/
manque de connaissance du marché
Manque de volumes d'investissement
Risques politiques / juridiques
Manque d'expérience/ opportunité/ retrait de I'étranger
Attractivité du marché intérieur
) Autres:

OO OO trésimportant

OooOoooog

important

Y o |

OooOoooog

O O O O neutre

Oooooono

€

[

£

o
T 8

— = b=
O O
O 0
] O
] m]
O O
] m]
O O
| m]
] O
O O
O 0
] O
] m]
O O
] m]
O O
| m]
] O
I'étranger?

€
o] -
5 3 =
aQ Rl
£ 3t
s .3
8 8 E
] O
O 0
O O
] m]
O O
O 0
] O
] O
O O
O O

13

O0O0On0O faux

O

O Y o |

O
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Investissement immobilier et management d’immobilier ®

Partie D - Investissements dans l'infrastructure
28. Veuillez indiquer si vous étes impliqué dans les domaines suivants. Veuillez évaluer — méme si
vous n'étes pas impliqué — I'attractivité/lI'importance des types d'infrastructure suivants comme
véhicules d'investissement (en Suisse ou dans les pays de I'UE, marchés "sars").
g g By
E =3 5 § &5
o E =4 =4 o £
= @ 2 g g =53
Attractivité E = E 8E 2E
(1) Eau/ eaux usées 0 0 a0 O 0
(2) Gaz/pétrole 0 0 0 0 0
(38) Electricité/ réseau électrique 0 0 O O 0
(4) Energie éolienne/ photovoltaique 0 0 O O 0
(5) Ports 0 0 O O 0
(6) Aéroports 0 0 0 0 |
(7) Routes a péage O O O O O
(8) Ponts/tunnels 0 0 O O 0
(9) Réseaux ferroviaires 0 0 0 0 0
(10) Réseaux de télécommunication/de données, pylénes de transmis. | O 0 O O 0
29. Quels motifs parlent — selon vous — contre les investissements dans l'infrastructure?
£ E
2 3 5 S
E £ g % 3%
. —_ 8 F 2 3f gl
Motifs contre les investissements = = € &= 8=
(1) Restrictions internes a l'entreprise 0 a0 O 0 0
(2) Manque d'expérience/ jeune classe d'investissement 0 O O 0 0
(3) Frais engendrés par la passation de contrats/la conception de contrats 0 O O 0 0
(4) Complications liées aux codts et au contréle/ressources internes 0 0 O 0 0
(5) Volumes d'investissements élevés 0 a0 O 0 0
(6) Grand engagement dans le temps 0 0 0 0 0
(7) Effet courbe en J (les paiements commencent seulem. a un stade ultérieur) O O O 0 0
(8) Risques de change 0 O O 0 0
(9) Risques politiques/juridiques 0 0 O 0 0
(10) Manque de transparence des investissements 0 0 0 0 0
(11) Pas d'offre appropriée ou manque de véhicules de placement 0 0 0 0 0
(12) Autres: 0 O O 0 0
14
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Partie E — Coordonnées pour I'envoi des résultats de I'étude

Merci beaucoup!

(Les informations suivantes seront enregistrées séparément lors de la réception du formulaire, de telle
sorte qu'il sera impossible d'associer le questionnaire avec vous ou avec votre entreprise!)

Nom de I'entreprise:

Nom de la personne a contacter:

Poste occupé:

Adresse: Rue:

Code postal / Ville:

E-Mail:

Numéro de téléphone

(en cas de questions éventuelles)

O Participation a la conférence du 14 Mai 2019 avec la présentation des résultats
(gratuitement, en allemand, confirmation et informations seront envoyées).

O Priere de m'envoyer gratuitement les résultats de I'étude pour I'année 2019
O par voie postale a I'adresse mentionnée ci-dessus
O par e-mail a I'adresse mentionnée ci-dessus

O Priére de m'envoyer gratuitement les résultats de I'étude pour I'année 2018
O par voie postale a I'adresse mentionnée ci-dessus
O par e-mail a I'adresse mentionnée ci-dessus

O Priére de m'envoyer gratuitement les résultats de I'étude pour I'année 2017
O par voie postale a I'adresse mentionnée ci-dessus
O par e-mail a I'adresse mentionnée ci-dessus

O Priére de m'envoyer gratuitement les résultats de I'étude pour I'année 2017 et 2016
O par voie postale a I'adresse mentionnée ci-dessus

O par e-mail a I'adresse mentionnée ci-dessus

15
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