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INVESTISSEMENTS ALTERNATIFS

L’investissement social est semeé d’embuiches

INFRASTRUCTURES La pandémie a accru les inégalités et souligné les besoins en écoles, logements sociaux, hopitaux et en énergies
renouvelables. En Suisse, le régulateur vient d'encourager l'investissement en infrastructures. Analyse des défis a relever
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Ladimension sociale des investis-
sements durables sort de I'ombre.
Les besoins sont immenses en loge-
ments sociaux, hopitaux, écoles,
résidences pour étudiants ou per-
sonnes agées. Mais pour I'instant,
les investisseurs se concentrent
davantage sur la protection de l'en-
vironnement.

La crise du Covid-19 a accélérée
la prise de conscience des autori-
tés face aux besoins en infrastruc-
tures, a I'image de Joe Biden et de
son plan de 3000 milliards de dol-
lars pour les Etats-Unis. La situa-
tion est aussi en train de changer
en Suisse a la suite d 'une modifica-
tion réglementaire intervenue en
octobre 2020. Les infrastructures
sont ainsi devenues une classedac-
tifs spécifique au sein de la régle-
mentation des placements de la
prévoyance professionnelle (OPP2).
Des limitations précises ont toute-
fois été décidées. Les investisse-
ments dans les infrastructures ne
peuvent par exemple pas dépasser
10% du portefeuille.

La liste des infrastructures
est limitée

Leterme d’infrastructure englobe,
selon laloi, tous lesactifs a caractére
permanent nécessaires au fonc-
tionnement d'une société et de son
éeconomie, notamment les trans-
ports tels que les chemins de fer,
routes a peage, ponts, tunnels, par-
kings, aéroports. On y trouve aussi
les services aux collectivités et des
secteurs de I'énergie tels que I'eau,
I'électricité, la communication, les
infrastructures sociales comme les
hopitaux, écoles, centres de déten-
tion, ou I'élimination des déchets.

Mais la liste peut porter a discus-
sion, indique lors d'une présenta-
tion Jean-Raymond Wehrli, respon-
sable Romandie du gérant Albin
Kistler, une société avec 6,5 mil-
liards de francs d’actifs sous ges-

tion. En effet est-ce quAmazon ou
Microsoft sont des infrastructures,
avec leur offre cloud?

L'hétérogénéité des investisse-
ments envisagés est un handicap
pour I'investisseur. Comment une
caisse de pension peut-elle esti-
mer le risque et le rendement d'ob-
jetsaussidistinets qu'un pare éolien
et des hopitaux ?

L'indice MSClinfrastructures pré-
sente presque le méme profil a long
terme que celui des actions suisses,
avec un rendement supérieur a 4%
et une volatilité d’environ 15%. Mais
il n'est pas siir que cela soit le bon
indice de référence lorsque I'ins-
titution de prévoyance réfléchit
a son allocation stratégique issue
de son analyse 4 long terme des
variables clés, selon Albin Kistler.
En effet, si elle se concentre sur des
projets dans le domaine des éner-
gies renouvelables, le rendement
peut étre certes plus élevé, mais
les risques de mise en ceuvre et de
liquidité jusqua leur achévement
entrainent également des fluctua-
tions plus importantes.

Les handicaps pour
linvestisseur

L'investisseur doit prendre garde
a plusieurs pieges, selon Jean-Ray-
mond Wehrli. Ce dernier cite
notamment le manque de transpa-
rence dela part des gestionnaires et
la difficulté a obtenir des informa-
tions en termes de valorisation des
infrastructures.

Les investissements directs sont
«trés compliqués sur les plans tech-
niques et juridiques». Albin Kistler
seréevele plutot réticent a l'égard de
cette classe d'actifs. Les produits
sont en effet peu liquides, souvent
assez chers (frais degestion deplus
de 1,5% par an), et leur rendement
est souvent dépendant des déci-
sions politiques. De plus, les anti-
cipations de rendement sont com-
pliguées par le fait que I'Etat joue
unrole clé dans cedomaine,dansla
mesure ot les infrastructures sont
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Une résidence pour personnes agées a Zurich, le 21 février 2019. (CHRISTIAN BEUTLER/

KEYSTONE)

parfois en situation de quasi-mono-
polelocal.

De plus, l'investissement res-
semble souvent a du private equity
ouadeladette privée, si bien que les
fonds sont parfois bloqués durant
de longues années. Les fonds pré-
sentant un effet delevier sont consi-
dérés comme desplacements alter-
natifs par la loi (OPP2 art. 53al. 5).

En Suisse, l'offre en produits
financiers d’'infrastructures est
encore jeune. Les deux grandes
banques commercialisent des fonds

spécifiques. Les caisses de pension
peuvent y investir pour autant qu'ils
ne présentent aucun effet de levier,
selon Jean-Raymond Wehrli. En
effet, "TOPP2 est treés stricte sur ce
point.

Sur le plan réglementaire, le
logement social, malgré I'éten-
due des besoins pour les bas reve-
nus, les étudiants et les seniors,
fait partie de I'immobilier et non
des infrastructures. Persuadés
du potentiel, des acteurs du capi-
tal-risque y investissent. Depuis

mars 2020, la société d’investisse-
ment Capvis est en effet devenue
propriétaire de Tertianum, lea-
der suisse dans les logements et les
soins aux seniors, avec pres de 5000
collaborateurs répartis sur 80 sites
suisses.

«Les homes pour personnes dgées
font partie d’'un segment de crois-
sance», confirme Philippe Salvi,
cogestionnaire du fonds de place-
ment Bonhdte Immobilier. Le vieil-
lissement démographique en faitun
marché porteur. La difficulté, a son
avis, consiste a dénicher les biens
quirépondent aux criteres d’inves-
tissement.

Un segment en
devenir est celui
des appartements
protégés

«Nous voulons diversifier notre
portefeuille, essentiellement rési-
dentiel, par exemple dans I'im-
mobilier social pour personnes
agées et dans les résidences d'étu-
diants, maisiln'est pas aisé de trou-
ver des opportunités avec tous les
parametres adéquats», déclare-
t-il. Le gérant est investi dans deux
EMS, dans le canton de Neucha-
tel et a Montreux. La difficulté
consiste souvent «a trouver une
société d'exploitation solide et per-
formante qui gére l'exploitation de
ces immeubles», ajoute-t-il. Par
ailleurs, en raison du Covid-19, le
nombre de logements vacants s'est
accru dans les EMS, alors quaupa-
ravant les listes d’attente étaient
généralement longues.

«Un segment en devenir est celui
des appartements protégés», pré-
voit Philippe Salvi. Les cantons
encouragent ce type de structure,
derniére étape avant le recours
a I'installation dans les EMS. Les

finances publiques, a la recherche
d’économies, risquent en effet de
réduire les prestations complémen-
taires appelées a soutenir les rési-
dents d’'EMS.

En ce qui concerneles résidences
pour étudiants, les critéres a rem-
plir concernent la localisation, la
durabilité du béti et le partenaire
qui gere l'exploitation. «L'exploi-
tation est un métier a part, car les
étudiants sont parfois locataires
pour un ou deux mois et d’autres
pour plusieurs années», confie Phi-
lippe Salvi.

La dette privée pour
le logement social
Linvestissement social peut aussi
prendre la forme de dettes privées,
a I'image des projets immobiliers
que finance 'UBP en Angleterre
et en Irlande. «Plus d'un million
de ménages anglais étaient déja
inscrits sur liste d’attente pour un
logement a loyer abordable en 2019
et 62 000 familles, avec 124 000
enfants, vivaient dans des loge-
ments temporaires. La situation a
encore empiré durant le Covid-19»,
affirme au Temps Colin Greene, res-
ponsable des investissements en
dette privée aupres de I'UBP. Sur
ce segment, l'institut gére pour
330 millions d’euros d’actifs et vise
un rendement de 8% en euros.
Sous l'effet des taux d’intérét
trés bas ces dix derniéres années,
les prix de I'immobilier et les
loyers ont augmenté plus vite que
les salaires. Le besoin de finan-
cement est double, selon 'UBP.
11 faut premiérement assurer le
financement du développement
et de la construction de nouveaux
immeubles. Deuxiémement, il
importe d’assurer un finance-
ment a long terme lorsque les loge-
ments sont loués aux collectivités
locales ou aux fournisseurs de loge-
ments sociaux. L'UBP intervient
dans la premieére phase en prétant
de l'argent pour la construction
durant les premiers 18 4 24 mois. s



