
solide croissance des ventes au cours du 
premier semestre de 2021, nous sommes 
d’avis que les perspectives constitueront 
un défi dans les six mois à venir.

Toutefois, nous ne nous attendons pas à un 
risque systémique dans tout le secteur de 
l’immobilier chinois. L’immobilier contri-
bue directement à un pourcentage compris 
entre 10% et 15% de la croissance globale du 
PIB chinois. Il a donc une importance systé-
mique pour l’économie de la Chine. Par ail-
leurs, la plupart des gouvernements locaux 
font confiance au marché de la propriété 
qui constitue leur plus grande source de 
revenu. Autrement dit, le secteur du déve-
loppement de la propriété est un marché 
fragmenté avec plus de 20.000 opérateurs. 
Nous nous attendons aussi à ce que le gou-
vernement prenne des mesures de sim-
plification bien choisies afin de rétablir la 
confiance des acheteurs de propriétés im-
mobilières et de stabiliser les valeurs pa-
trimoniales dans tout le pays, ainsi que la 
vente immobilière si nécessaire. Bien que le 
secteur fasse apparaître davantage de pro-
blèmes, nous nous attendons à ce que ces 
derniers soient de nature plus spécifique, 
sans grand risque de contagion.

Au-delà de l’horizon cyclique des 12 mois 
à venir, plusieurs facteurs devraient 
mitiger les risques pour le secteur de la 
propriété foncière. Le développement de 
l’urbanisation continue à créer une de-

de l’étranger en matière d’énergies fossiles. 
Les importations représentent environ 8 mil-
liards de francs par année (plus de 200 mil-
liards d’ici 2050 à ce rythme) sans presque 
aucune retombée économique locale.

Une aubaine pour les investisseurs, 
la durabilité et la croissance économique
Si certaines des mesures préconisées 
par l’OFEN pour atteindre l’objectif «net 
zéro» nécessitent leur mise en œuvre par 
le secteur public, d’autres disposent des 
atouts nécessaires pour intéresser les 
investisseurs privés, notamment institu-
tionnels; rendements prédictibles à long 
terme, faible élasticité, investissements 
locaux et durables. 

Ceci vaut particulièrement pour le secteur 
immobilier. Représentant plus de 25% des 
émissions de CO2 du pays, ce secteur doit 
contribuer à l’atteinte des objectifs de ré-
duction des émissions. Cette exigence est 
d’autant plus raisonnable que les investisse-
ments préconisés tels que l’efficience éner-
gétique, les installations photovoltaïques 
ou encore l’expansion des réseaux de cha-
leur, offrent pour la plupart une rentabilité 
à l’investisseur supérieure à celle d’un bien 
immobilier. Last but not least, de récentes 
modifications législatives favorisant le fi-
nancement par des investisseurs tiers ont 

Risque sur l’immobilier chinois

Investir selon la stratégie 2050

Au début de l’année, nous 
avons publié un article sur 
le secteur de l’immobilier 
chinois, dans lequel nous 
déclarions nous attendre à 
ce que le resserrement du 

crédit décidé par le gouvernement décale en 
partie la demande résiliente sur le marché 
du logement. Nous avions également souli-
gné trois thèmes à retenir de la politique des 
«Trois lignes rouges», les risques idiosyncra-
tiques constituant l’un d’entre eux. Au cours 
des derniers mois, nous avons vu apparaître 
des exemples de ce risque idiosyncratique, 
le risque émanant d’Evergrande étant le 
plus significatif. Au regard des récents 
développements, nous avons revu nos 
perspectives concernant le secteur de 
l’immobilier chinois.

Marché de la propriété physique: 
politique serrée et baisse de la demande
Nous nous attendons à ce que le gouver-
nement chinois poursuive sa politique 
serrée concernant la propriété afin d’im-
poser un contrôle renforcé sur la crois-
sance de la dette totale des lotisseurs, 
l’exposition des banques dans le secteur 
de la propriété, et – par le biais du sys-
tème de vente aux enchères de la terre – 
sur le prix du terrain. Etant donné que 
la pandémie continue de créer une in-
certitude et de ralentir la reprise écono-
mique, la demande concernant le secteur 
du logement s’est assouplie. Malgré la 

1400 milliards de francs! C’est le 
montant que la Suisse va investir 
«de toute façon» d’ici à 2050 dans 
la rénovation, la modernisation et 
le remplacement des infrastruc-
tures énergétiques existantes, des 

bâtiments, des installations, des appareils 
et véhicules. Cette estimation tirée du 
rapport 2020 «Perspectives énergétiques 
2050+» de l’Office fédéral de l’énergie 
(OFEN) est basée sur le scénario de «pour-
suite de la politique énergétique actuelle». 
Cette politique permettrait de réduire les 
émissions de CO2 d’environs 1/3 par rap-
port à la situation actuelle, loin de l’objectif 
national du «net zero» d’ici à 2050. 

Dès lors quel immense effort financier sup-
plémentaire doit-il être consenti pour at-
teindre l’objectif? Seulement 109 milliards 
(+8%). Selon l’OFEN, ces investissements se-
raient doublement payants. Ils permettraient, 
pour la Suisse, de diminuer les risques finan-
ciers liés au réchauffement climatique et 
aideraient à réduire la dépendance vis-à-vis 

mande fondamentale sur le long terme 
dans le secteur du logement. Par ailleurs, 
le ratio prêt valeur du secteur résidentiel 
est relativement bas en Chine, comparé à 
la plupart des pays développés. En raison 
de la politique actuelle serrée dans le sec-
teur du logement et monétaire, le gouver-
nement dispose de suffisamment de pos-
sibilités pour assouplir ces valeurs.

Incidence sur les investissements
Dans le cadre de notre exposition au sec-
teur immobilier de la Chine, nous conti-
nuons à nous concentrer sur les lotisseurs 
plus résilients dont il est peu probable 
qu’ils feront l’objet d’une pression en ma-
tière de refinancement au cours des six à 
neufs mois à venir. Nous suivons ce déve-
loppement avec prudence étant donné que 
l’accès aux marchés financiers est devenu 
encore plus difficile. Nous conservons une 
certaine réserve face aux entreprises plus 
petites qui se concentrent sur les zones ru-
rales et aux sociétés les plus sensibles au 
maintien d’une réglementation serrée.

Nous sommes d’avis qu’une recherche 
approfondie, couvrant tous les niveaux 
et la sélection prudente des crédits de-
meurent essentielles pour les inves-
tisseurs de ce secteur. Les mesures 
gouvernementales et les risques idio-
syncratiques créeront une volatilité sur 
le court terme et renforceront les dispa-
rités en matière de performance. �

été adoptées. On citera par exemple la nou-
velle loi sur l’énergie de 2019 (extension 
des RCP pour la production d’électricité 
photovoltaïque), le nouveau droit du bail de 
2020 (facturation des coûts liés à un contrat 
de performance énergétique) et surtout 
l’introduction des infrastructures comme 
classe d’actifs éligible pour les caisses de 
pensions au sein de l’OPP2.

Investir dans les infrastructures liées 
à la transition énergétique du secteur immobilier
Rien que pour l’expansion des réseaux de 
chaleur à distance, le livre blanc de 2014 
de l’Association Suisse du Chauffage à 
Distance (ASCAD) fixe le besoin d’inves-
tissements à 18 milliards d’ici à 2050. Les 
infrastructures énergétiques liées au sec-
teur immobilier représentent donc une 
opportunité importante pour des inves-
tissements locaux, durables et rentables. 

Les caisses de pensions, qui bénéficient au-
jourd’hui de l’introduction des infrastruc-
tures comme une classe d’actifs à part en-
tière, peuvent allouer une partie de leur 
portefeuille vers des fonds implémentant ce 
type d’investissements qui contribuent à l’at-
teinte des objectifs climatiques de la Suisse, 
engendrent des retombées économiques lo-
cales importantes, tout en procurant des ren-
dements réguliers à long terme. �

La politique actuelle 
du logement et monétaire 

donne suffisamment 
de possibilités 

d'assouplissement 
au gouvernement.

Rien que pour les réseaux 
de chaleur à distance, 

le besoin d’investissements 
est estimé à 18 milliards 

d’ici 2050.
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