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A l’introduction de la LPP en 1985, les portefeuilles des 
caisses de pensions se composaient grosso modo de trois 
seules classes d’actifs:   

1	 prêts divers en franc suisse: 75% 
2	 immobilier suisse: 18% 
3	 actions suisses: 7%  

En clair, 93% d’actifs considérés sans risque contre 7% à 
risques. Une telle prépondérance d’actifs sans risque te-
nait simplement au fait que leur rapport rendement/risque 
était imbattable. En effet, les obligations 10 ans de la  
Confédération offraient des rendements de 7% (juin 1992) 
contre ….-0.5% aujourd’hui!  

La baisse quasi ininterrompue des taux d’intérêts des 30 
années qui suivirent rajoutèrent du gain en capital aux cou-
pons. Quel monde merveilleux!

Aujourd’hui, les choses se compliquent. Le «sans risque» 
est difficile à identifier et surtout coûteux! Le rapport 93/7 
se serait-il inversé? Quels sont donc les actifs que l’on peut 
encore qualifier de sans risque?

Cet environnement de ralentissement global de la crois-
sance, de pressions sur le franc suisse respectivement sur 
la politique monétaire de la BNS (p.6), et de taux négatifs 
(p. 4 et 5) pourrait selon nous perdurer quelques années 
encore.

Dans ce contexte, les standards historiques en matière 
de gestion de fortune des caisses de pensions n’ont plus 
cours.

L’investissement immobilier, offrant une assez bonne ré-
silience aux crises boursières, connaît un regain d’intérêt 
depuis 15 ans. 

Son poids dans les portefeuilles des caisses de pensions 
suisses avoisine les 20% aujourd’hui et cette tendance de-
vrait se poursuivre.

Ce cycle est-il en train de se retourner, comme le prédisent 
certains experts? Les avis sont comme toujours très par-
tagés. 

En passant en revue les facteurs d’influence du marché im-
mobilier (p.10-14), nous pensons que certains segments 
de marché seront de toute façon intéressants demain en-
core, quelle que soit l’avancée du cycle. 

L’actif «sans risque» entre en hibernation 2



Evolution des taux de la confédération 
a  10 ans  
1988 – 2015 (source cronos finance sa, bns)

Evolution des portefeuilles des 
caisses de pensions  
1985 – 2014 (source cronos finance sa, ofs)



Déposées sur un compte bancaire dans l’attente de jours meilleurs, elles ne rapportent 
rien, voire sont soumises à un intérêt négatif (-0.75% en CHF) si elles excèdent un certain 
montant (généralement 1 million de CHF). 

Liquidités: rendements 2000-2015

Taux cible de la BNS - Libor 3 mois 
Source: BNS
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5Obligations: rendements 2008-2015

Rendements gouvernementaux 10 ans 
Source: Cronos Finance SA, Bloomberg

Investir dans des obligations gouvernementales reste certes un gage de qualité mais ce 
type de placement engendre un rendement à 10 ans négatif pour les obligations de la 
Confédération suisse (-0. 4% au 15.4.2016), tendant vers zéro pour les Etats européens  
et avoisinant 1.8 % pour les bons du Trésor américain.
Si la volatilité des obligations reste proche des plus bas historiques, le risque des produits 
obligataires a lui augmenté et le profil risque-rendement des portefeuilles obligataires 
s’est sensiblement dégradé.



La combinaison des outils de politique monétaire actuellement utilisée par la BNS est  
représentée dans ce graphique et rien ne laisse envisager pour le moment que la BNS 
pourrait y mettre un terme dans les cinq prochaines années.  

Obligations: politique monétaire bns

Outils de politique monétaire BNS 
Source: BNS
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7Actions: évolution des indices 2009-2015

Marchés actions 2009-2015 
Source: Cronos Finance SA, Bloomberg

Les acteurs financiers sont actuellement confrontés à une forte volatilité des marchés et à 
une conjoncture mondiale fragile. Les largesses monétaires visant à renforcer le système 
bancaire européen et à stimuler la croissance sont toujours d’actualité et les écarts de 
rendement attendus entre actions et obligations militent en faveur des actions. Les in-
dices commencent à montrer des signes de fatigue et se situent dans des zones incitant 
à la prudence.

Le défi reste d’obtenir des performances semblables à celles des actions sans prendre 
de risques considérables.    



Le cours de l’or s’est repris en réaction aux incertitudes économiques et politiques et le 
métal jaune commence à retrouver son rôle de valeur refuge mais en considérant unique-
ment le rendement offert, l’investissement dans les métaux précieux  est peu  intéressant.

Le prix du pétrole oscille au gré des attentes d’une nouvelle réunion des pays produc-
teurs  dont les résultats pourraient donner la direction de l’évolution des prix du baril. 
Dans ce cas encore, ni intérêts ni dividendes n’étant distribués sur cet investissement,  
le rapport risque-rendement n’est pas attractif.      

Or et pétrole: évolution des cours 2000-2015

Cours de l’or et du pétrole 2000-2015 
Source: Cronos Finance SA, Bloomberg
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Face à cet environnement, les placements immobiliers offrent des rendements intéres-
sants et comme le montre ce graphique, la différence entre  le rendement des fonds 
immobiliers et celui des obligations de la Confédération à 10 ans a atteint 300 points de 
base. De concert, durant la même période, l’agio des fonds de placement immobilier a 
également augmenté.

Il ressort donc de ce survol des classes d’actifs que le marché immobilier offre des ren-
dements intéressants au regard des risques encourus. Il convient toutefois de faire at-
tention au segment immobilier  choisi pour l’investissement étant donné que le secteur 
commercial ne réagit pas de la même manière que le secteur résidentiel aux variations 
du cycle économique. 

9IMMOBILIER: RENDEMENT VERSUS OBLIGATION DE LA Confédération 1995 - 2016

Rendement obligations versus fonds 
immobiliers suisse 1995-2016
Source: Credit suisse ag, Datastream

Rendement sur distribution des fonds immobiliers suisses 
En comparaison avec les emprunts de la Confédération 

Les indications de performance ne tiennent pas compte des commissions et frais prélevés lors de l’émission et du rachat. La performance historique ne constitue pas 
une garantie pour l'évolution actuelle et future des cours et des rendements. 
 Source: Credit Suisse AG, Datastream, dernier rapport annuel des fonds Dernières données au: 31.12.2015 

31 décembre  2015 Real Estate Investment Management 



Les principaux moteurs de la demande de biens immobiliers sont d’ordre démographique 
et économique.

Malgré un certain ralentissement conjoncturel survenu suite à la hausse du franc suisse, 
l’immigration nette devrait rester soutenue dans notre pays au cours des prochaines an-
nées, même si une diminution sensible est à prévoir par rapport aux années précédentes. 
Toutefois, la 3ème réforme de l’imposition des entreprises, ainsi que la mise en applica-
tion de l’initiative sur l’immigration de masse, auront potentiellement des impacts impor-
tants en la matière.  

Il conviendra également d’observer attentivement l’évolution du profil des immigrants afin 
d’adapter l’offre immobilière en conséquence.

10Facteurs d’influence du marché immobilier

Population résidante en Suisse 1985-2045  
selon les trois scénarios de base de l’OFS 
Source: ofs
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ACTUALITÉS OFS

3.1 Evolution de la population totale

En raison d’une augmentation importante du nombre 
de décès, d’une stabilisation du nombre de naissance 
et de flux migratoires un peu moins élevés, l’accroisse-
ment démographique ralentit au cours des prochaines 
décennies. Selon le scénario de référence A-00-2015, il 
est en moyenne de 0,9% par année entre 2015 et 2025, 
de 0,7% entre 2025 et 2035 et de 0,3% entre 2035 et 
2045, soit pour la période 2015–2045, une croissance 
moyenne de 0,7%. Selon les scénarios «bas» C-00-2015 
et «haut» B-00-2015, la croissance annuelle moyenne 
se situe entre 0,4% et 0,9% au cours de la période 
2015–2045. La population résidante permanente de la 
Suisse se monte selon le scénario de référence à près 
de 10,2 millions personnes en 2045 (cf. graphique G1). 
Selon les scénarios «bas» et «haut», elle doit se situer 
entre 9,4 et 11,0 millions de personnes.

3.2 Evolution de la structure par âge  
de la population 

La structure par âge de la population de la Suisse change 
passablement au cours des prochaines décennies. Selon 
le scénario de référence, le haut de la pyramide des 
âges s’élargit, alors que sa base reste plus ou moins la 
même. Cette évolution qui correspond à un vieillisse-
ment régulier de la population s’observe également dans 
les scénarios «haut» et «bas». Ce vieillissement que l’on 
observera au cours des 30 prochaines années est dû pre-
mièrement à la basse fécondité des dernières décennies 
et deuxièmement aux générations nombreuses nées en 
Suisse dans les années 1950 à 1970 ou ayant immigré 
en Suisse entre cette période et aujourd’hui. La hausse 
continue de l’espérance de vie permettant à une plus 
grande proportion de personne d’atteindre des âges éle-
vés accentue encore ce vieillissement. Selon le scénario 

3 Résultats des scénarios 

Evolution de la population résidante permanente de la Suisse
selon les trois scénarios de base, 1985−2045
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La part de la population âgée de 65 ans et plus aura pratiquement doublé entre 2005 et 
2045, alors que les personnes du 4ème âge (80 ans et plus) représenteront 12% de la 
population suisse en 2045 contre 5% en 2005.

Les conséquences de ce vieillissement en matière immobilière sont nombreuses, à com-
mencer par la nécessité d’augmenter l’offre de logements protégés donnant la possibilité 
aux seniors de demeurer autonomes le plus longtemps possible par la conservation d’un 
« chez soi », tout en bénéficiant d’un environnement confortable et sécurisant.

La construction de nouveaux EMS, ainsi que l’implantation de centres médicaux régio-
naux, figureront également au nombre des défis liés au vieillissement de notre population, 
représentant autant d’opportunités d’investissements immobiliers intéressantes.

Vieillissement de la population

Population résidante en Suisse par 
groupes d’âge 1985-2045
Source: OFs
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de référence, le nombre d’enfants et de jeunes adultes 
de moins de 20 ans augmente légèrement au cours des 
30 prochaines années. Il passe de 1,67 millions en 2015 
à 1,88 million en 2030 et 1,90 million en 2045 (cf. gra-
phique G2). Leur nombre augmente cependant moins 
rapidement que celui des personnes de 20 ans ou plus. 
Leur pourcentage baisse ainsi dans la population totale en 
passant de 20,0% en 2015 à 19,7% en 2030 et 18,6% 
en 2045. Dans les scénarios «bas» et «haut», leur nombre 
en 2045 est respectivement de 1,66 million et 2,16 mil-
lions et leur pourcentage de 17,7% et 19,6%. Selon le 
scénario de référence, le nombre de résidants permanents 
âgés de 20 à 64 ans augmente lors des trente prochaines 
années de 5,17 millions en 2015 à 5,49 millions en 2030 
et 5,59 millions en 2045 (c.f. graphique G2). Le pourcen-
tage des personnes appartenant à ce groupe d’âge baisse 
cependant passablement au cours de cette période en 
passant de 61,9% en 2015 à 57,5% en 2030 et 54,9% en 
2045. Dans les scénarios «bas» et «haut», leur nombre 
en 2045 est respectivement de 5,13 millions et 6,06 mil-
lions et leur pourcentage de 54,9% et 55,0%.

Le nombre de personnes de 65 ans ou plus croît 
très rapidement au cours des prochaines décennies. 
Il passe de 1,5 million en 2015 à 2,17 millions en 2030 
et 2,69 millions en 2045 (cf. graphique G2). Leur pro-
portion qui se monte à 18,0% en 2015 est de 22,8% 
en 2030 et 26,4% en 2045. Ce vieillissement démogra-
phique est spécialement prononcé entre 2020 et 2035 
quand les générations les plus nombreuses du baby-
boom prennent leur retraite (cf. graphique G3). L’évo-
lution du nombre de personnes de 65 ans ou plus ne 
dépend que très peu des hypothèses. Elle est ainsi très 
proche dans les 3 scénarios de base. En 2045, on compte 
ainsi dans les scénarios «bas» 2,56 millions de personnes 
en âge d’être à la retraite, soit un pourcentage de 27,4%, 
et dans le scénario «haut» 2,81 millions, soit 25,5%. 
Selon le scénario de référence, le rapport de dépendance 
des personnes âgées se monte en 2015 à 29,1 personnes 
de 65 ans ou plus pour 100 personnes de 20 à 64 ans. 
Il s’élève à 39,6 en 2030 et 48,1 en 2045 (c.f. graphique 
G4). Selon respectivement le scénario «haut» et le scé-
nario «bas», ce rapport est de 46,3 et 50,0 en 2045.

Evolution de la population résidante permanente des principaux groupes d’âge
selon le scénario de référence A-00-2015
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Le niveau des taux d’intérêt, de l’inflation ainsi que de la croissance du PIB seront des 
éléments de soutien au  marché immobilier.

En matière d’évolution du PIB, les prévisions montrent une croissance modeste mais 
positive pour les années à venir, selon le consensus de Tradingeconomics qui rassemble 
plus de 300’000 indicateurs économiques de 136 pays.

Ce rythme de croissance  modéré devrait permettre de contrôler le niveau d’inflation et 
également celui des taux d’intérêt.

12Une croissance modeste mais constante

PIB suisse, 2006-2020 
Source: Tradingeconomics.com



Du niveau actuellement négatif que nous connaissons, l’inflation devrait croître à un 
rythme modéré et retrouver des valeurs positives.

Si l’inflation reste sous contrôle et qu’elle est accompagnée d’une croissance positive 
présentant un rythme modéré, la BNS n’a pas de raison de procéder à un changement 
drastique d’orientation monétaire dans le moyen terme.
 

Une inflation contenue

Taux d’inflation suisse, 2006-2020 
Source: Tradingeconomics.com
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Comme nous le montre le graphique, le niveau des taux d’intérêt est au plus bas et le 
restera tant que l’inflation ne montrera pas de signe de reprise.

14Maintien des taux d’intérêts à un bas niveau

Taux d’intérêts long terme suisse, 
2006-2020 
Source: Tradingeconomics.com



Au-delà de la spéculation, le bon sens…

Beaucoup prédisent à la Suisse un avenir économique 
similaire à celui du Japon: longue période de croissance 
atone accompagnée de taux bas. Probable.

Débattre sur la pertinence des prévisions économiques de-
vient de plus en plus stérile dès lors que les mécanismes 
sont biaisés par certains agents économiques, les banques 
centrales  notamment.

A l’inverse, les projections démographiques semblent plus 
fiables. L’arrivée des baby boomers dans les 3ème et 4ème 
âges est une certitude et ses effets sont prévisibles.

Faisons-donc appel au bon sens et laissons les spécula-
tions sur l’avenir économique aux…spéculateurs.

Prêter de l’argent à un état et payer pour cela nous donne 
une seule garantie: d’en perdre.

Posséder tout ou partie d’un bien paraît plus intelligent 
dès lors qu’il peut être conservé sur le long terme et donc 
bénéficier, à un moment ou un autre, du retournement du 
cycle économique.

Une approche sélective des segments actions, immobilier 
et des matières premières fait donc sens. 

Si ces trois catégories de placement peuvent être quali-
fiées d’actifs risqués, un pan du marché immobilier nous 
intéresse particulièrement: celui qui bénéficiera des impor-
tantes mutations démographiques en marche. 

En 2015, les caisses de pensions suisses possédaient 
20% d’immobilier. Une progression à 25%, soit d’environ 
40 milliards, dans les années à venir semble acceptable en 
matière de diversification des risques au niveau du porte-
feuille global.

En l’occurrence, la mutualisation de l’investissement im-
mobilier se justifie. Le placement collectif offre aujourd’hui 
au porteur de parts davantage de transparence, de bonnes 
pratiques et moins de frais que par le passé.

A ce jour, moins de 10% du parc immobilier suisse est titri-
sé. La marge de progression est donc considérable.

Au-delà de la spéculation, le bon sens… 15
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