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A LA UNE

eune quadragénaire, Bruno est

médecin, Marié, pére de deux

enfants, il gagne plut6t bien sa

vie. Propriétaire d’une maison

en Brabant wallon, il dispose
aussi d’un petit bas de laine: environ
50.000 eurps. Un capital qui est au-
jourd’hui pour partie placé en Bourse et
réparti sur divers comptes d’épargne.
D’ici une bonne vingtaine d’années,
Bruno espére ne plus devoir travailler
etprendre sa pension. Il commence trés
sérieusement 4 réfléchir a sa retraite.
Histoire de conserver son train de vie:
vayages, restaurants, etc.

immobilier

conscience quant 4 la perte de revenus
lors du départ ala retraite, Surtout pour
les hauts salaires.» Quant & cet autre ban-
quier haut de gamme, anonyme pourla
circonstance, il constate que «les mau-
vaises prestations des marchés pous-
sent les particuliers, méme jeunes, 4 se
détourner de la Bourse pour miser sur
la valeur refuge que représente I'im-
mobilier résidentiel». Un placement
pergu par ces futurs pensionnés comme -
nettement plus stir  long terme que les
actions pour se constituer un complé-
ment de retraite. La pierre, y a que ¢a
de vrai, se disent-ils. C’est du solide!

Evolution des prix de 'immobilier

et de la Bourse de Bruxelles

Sur 10 ans, fe prix d’une habitation moyenne a plus que doublé
alors que le BEL 20 a perdu un quart de sa valeur,
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De plus en plus peur Taux historiquement bas

En cette année 2012, Bruno est loin
d’étre un casisolé. De plus en plus d’ac-
tifs (professions libérales, indépendants
mais aussi salariés) songent 4 la maniére
dont ils vont «financer» leurs vieux
jours, «Le sentiment d’insuffisance de
la pension légale est palpable, observe
Bertrand Roland, conseiller & partner
chez Devaux & Associés. Certains se
rendent compte que ce pilier sur lequel
ils comptaient sera extrémement pré-
caire. D’autres nous disent carrément
ne plus vouloir en tenir compte dans
leurs prévisions.»

Un état de fait qui se confirme du coté
des banquiers. «On sent clairement un
malaise, note Benoit Lacheron, respon-
sable du Degroof Lifecycle Management
4 ]a Banque Degroof, entité spécialisée
dans la planification patrimoniale des
baby-boomers retraités et futurs retrai-
tés. Ily a aujourd’hui une réelle prise de
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Mais pourquoi, au juste, Pimmobilier
gagne-t-il tant en popularité auprés des
futurs pensionnés ? «D’abord parce qu’ils
ont peur, renchérit Jean-Baptiste Van
Ex, en charge des activités immobiliéres
chez Degroof ol la brique a toujours été
une activité importante. Ils sont effrayés
par la volatilité des marchés et se disent
que Pargent qu’ils devraient avoir pour
leur pension pourrait fondre comme
neige au soleil. A cela s’ajoutent des

' Laconfiance

des pens

dans la Bourse s’est
clairement émoussée
au profitde labrique.

craintes liés 4 Pinflation et des taux d'in-
térét qui sont bas.» Trés bas méme.

Jamais depuis la fin de la Seconde
Guerre mondiale, argent n’a en effet
été aussi bon marché. Autant s’endet-
ter pour en profiter. D’ol cet intérét
pour la brique. Surtout que la crise est
la. Bien 13. Du sauvetage des banques
aux difficultés de la zone euro, elle a
ébranlé les finances publiques pour des
décennies. Ce qui accentue une crainte
déjabien ancrée dans Pesprit des gens:
il y a de moins en moins d’argent pour
payer les pensions. .

D’autant plus inquiétant, se dit-on, que
Pespérance de vie ne cesse d’augmen-
ter. Tout comme la sortie anticipée du
circuit du travail, qui continue de gagner
en importance. Bref, nous sommes dé-
sormais en mesure de profiter d’une
retraite parfois presque aussi longue que
la carriére professionnelle,

Le 2* pilier flanche
Autre souci: les aléas boursiers liés 4
la crise frappent aussi de plein fouet
les pensions complémentaires, mieux
connues sous I'appellation «deuxiéme
pilier», constitué par les versements
auprés de régimes d’assurances de
groupe ou de fonds de pension liés 4 la
profession ou organisés au niveau des
entreprises (Ndir: ony trouve également
les pensions complémentaires pour indé-
pendants ou les engagements individuels
de pension, les fameux EIP), Bruno
en a derniérement entendu parler. Il a
aussi lu quelques articles de presse ol
Agsuralia, la fédération des assureurs
belges, tirait la sonnette d’alarme.
C’estun fait, nombreux sont les fonds
de pension qui connaissent des difficul-
tés financiéres. De méme, les compa-
gnies d’assurance sont sous pression
en matiére d’assurance de groupe,
ces pensions extra-légales consti-
tuées dansle cadre de Pentreprise.
Avec des taux au plancher (celui
des obligations de I’Etat belge
210 ans est légérement inférieur
4 2,5%), il devient de plus en
plus difficile pour les assureurs
d’octroyer des rendements supé-
rieurs 4 Pinflation. La meilleure
preuve en est Pabaissement des
taux garantis sur les nouveaux
contrats d’assurance de groupe
opéré derniérement par plusieurs




compagnies (Allianz, Axa etc.), alors
méme que la loi oblige 4 fournir unren-
dement obligatoire de 3,25% sur les
primes payées par les employeuirs ou
3,75% sur celles payées par les salariés.

Un investissement stable

Mais revenons a notre ami Bruno.
Conscient de tout ce qui précéde, et plu-
tot que de laisser ses 50.000 euros en
banque sur des comptes d’épargne dont
le rendement s’enfonce dans le rouge
pour cause d’inflation, il se dit qu'il pour-
raitutiliser son bas de laine comme mise
de départ pour faire Pacquisition d’'un
petit appartement et puis le mettre en
location. 1l est vrai que depuis le début
des années 2000, Fimmobilier a large-
ment battu les actions belges. Selon une
étude de la banque ING, le prix d’une
habitation moyenne a plus que doublé
au cours des 10 derniéres années. Dans
le méme temps, le BEL 20, 'indice phare
de la Bourse de Bruxelles, a lui perdu
un quart de sa
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valeur (voir graphique). Le bond est
encore plus spectaculaire pour les appar-
tements, Selon les statistiques du bureau
Stadim, leur prix moyen est passé de
88.936 4 195.402 euros sur la période
allant de 2000 4 2011. De quoj assurer &
Bruno le complément de revenus qu'il
recherche? La question est bien évi-
demment de savoir quel sera le capital
nécessaire pour assurer son train de
vie, Et si les revenus de ce capi-
tal seront suffisants ou s'il
devra étre entamé. Mais
«cela peut trés certai-
nement aider», avance
Stijn Paredis, conseil-
ler chez Optima ot la
proportion de nou-
veaux clients ayant
opté pour un investis-
sement immobilier a pro-
gressé de 16 420 % au cours
des deux derniéres années.
Il faut dire qu’en plus de sa fis-
calité attractive (pas de taxation de la
plus-value au-delé de cing ans, pas de
taxation des loyers sur base réelle),
«'immobilier belge présente une sta-
bilité de valorisation trés sérieuse
qui gomme toute dimension spé-
culative, contrairement & Pimmo-
bilier espagnol, irlandais et méme

gué du réseau TreviyOui mais,
«'immobilier nest pas un rem-

-;_1&:,; - part absolu contre les rende-
#% . ments plus faibles voire néga-

tifs & certains moments, prévient

. malgré tout Julien Manceaux,
© senior economist chez ING
Belgique. Les rendements du
passé ne présagent jamais des
performances futures.» >

Des pensions

relativement
basses

frangais», juge pour sa part Eric
Verlinden, administrateur délé-

La pension minimum pour un sala-
rié en 2012 est de 1.087,6 euros nets
par mois et maximum de 1.562,3
euros par mois (carrigre compléte).
En clair, pour quelqu’un qui a fra-
vaillé 45 ans dans le régime safarié,
sa pension se situera entre ces deux
extrémes. Un employé né en 1947
(sans enfant & charge et aucune
autre pension) qui prend sa retraite
aujourd'hui, avec un salaire moyen
et une carritre compléte (45 ans),
recevra ainsi 1.958,6 euros bruts par
mois, soit 1.517,6 euros nets {13417
pour une femme). Pour un indé-
pendant, le chiffre s'éléve 3 1.027
euros bruts par mois.

Seul hic, les carrigres ne sont géné-
ralement jamais complétes (études,
part-time, etc.). Nous ne travaillons
et ne cotisons généralement
pas pendant 45 ans, mais 32,5 ans
seulement en moyenns, selon un
récent rapport européen (Pension
Adeguacy 2012- 2050). Résultat
des courses: les retraites réelle-
ment versées sont plus basses que
les sommes idéales auxquelles on
peut en théorie prétendre. Celles-
cj atteignent les montants moyens
de 1.030 euros nets par mois pour
un salarié, de 569 euros pour un
indépendant, et de 2.227 euros
pour un fonctionnaire (L'Atlas des
Pensions 2010},

Les mécanismes complémentaires
{(assurance de groupe, fonds de pen-
sion, etc.) permettent d'améliorer
ces montants, en particulier pour les
revenus au-dessus de la moyenne.
Le montant mensuel que représente
ce complément s'élevait en moyenne
4579 euros en 2007, toujours selon
L'Atlas des Pensions. En ajoutant
cette somme 4 la pension légale, le
safarié dépasse donc en moyenne
les 1.600 euros par mois. '
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Sicafis m’'étaient comptées...

A LA UNE . immobilier

Investir dans Iimmobilier est possible aussi
de maniére indirecte. Ft c'est teflement plus
facile! Les certificats immobiliers offrent
cette possibilité depuis fes années 1960, Une
vingtaine sont encore cotés en Bourse, dont
quelques centres commerciaux tels que celui
de Woluwe. La moitié des certificats por-
taient toutefois sur un immeuble de bureaux,
parfois occupé par un seul locataire. Ce
manque de diversification & entrainé quelques
séveres déconvenues. La diversification est
au contraire le grand atout des sicafis (Société
d'Investissement a CApital Fixe en Immo-
bilier), ces entreprises spécialisées dans la
détention et la gestion d'un patimoine immo-
bilier. Petit apercu des avantages et incon-
vénients de ces véhicules cotés en Bourse.

Double diversification

Cofinimmo est la sicafi la plus importante,
qui fait dailleurs partie de I'indice Be! 20 des
principales actions belges. Elie p2se un peu
plus de 1,5 milliard d'euros en Bourse, son
patrimoine dépassant le double, La diffé-
rence tient & I'endettement, quiest de 53%.
Sa diversification est double. Au niveau des
immeubles et des locataires d'abord,
puisqu'on en compte plusieurs centaines.
Au niveau des secteurs ensuite. Initialement
investie & prés de 100% dans le bureau,

\

Les véhicules de
placement spécialisés
en immobilier pesent

globalement
plus de 5 milliards
d'euros a la Bourse
de Bruxelles.

Cofinimmo ne 'est plus aujourd‘hui que pour
moitié. La sicafi s'est lancée dans les mai-
sons de repos et cliniques, en Belgique et en
France. Ce créneau trés défensif constitue
aujourd'hui pas moins de 35% de son por-
tefeuille (et 319 de ses revenus). Elle a méme,
en£té 2007, acheté plus d'un millier de cafés
aInBev, qui en est devenu locataire. Elle est
également propriétaire du palais de justice
d'Anvers, entre autres batiments publics,

Cette diversification concentre lerisque des
{ocataires (AB Inbev représente ainsi,  lui
seul, 13,4 % des loyers pergus), mais atté-
nue objectivement le risque sur deux autres
plans. D'une part, ces biens sont le plus sou-

vent loués 2 100% et, d'autre part, les baux
sont a long terme: 18 ans encore pour les
cafés et 23 ans en moyenne pour les mai-
sons de repos belges, contre six ans A peine
pour les bureaux. De plus, ces derniers ne
sont occupés qu'a 90 % environ, dufait d'une
conjoncture morose depuis plusieurs années,
C'est d'ailleurs ce qui vaut une certaine
disgréice & Befimmo, I'autre sicafi historique,
gui pése un peu moins de 900 millions en
Bourse et qui est restée entiérement inves-
tie sur ce créneau. La qualité de son porte-
feuflie fut souvent jugée exceptionnelie, au
point que I'action affichait nagu&re une prime
par rapport & la «juste valeur» des actifs.
Eile s'est & présent transformée en une décote
dépassant 16 %.

Pas des obligations indexées !
Le bureau est fort sensible & fa conjoncture
et tant Cofinimmo que Befimmo illustrent le
fait qu'une sicafi ne saurait &tre assimilée 3
une cbiigation indexée. La premigre voit actuel-
iernent son cours évoluer autour de 90 euros,
contre un sommet de 158,50 euros en décem-
bre 2006. Quant au dividende brut, il est
revenu de 7,80 euros en 2009 & 6,50 euros
depuis 2010. La direction a assuré pouvoir le
maintenir & ce niveau F'an prochain, souligne
Joél Gorsel¢, analyste chez Petercam. De son

Les principales sicafis

Nom Secteur Cours Rendement Valeur  Prime/

au 8 aofit dedividende(l) paraction(2) décote

Coftnimmo large Aversfication 500¢€ — T2 NeE 3%
" Befimmo "ol buresux AT 72% 574€  -165%
Twor E ogistgue 403€ RZE 34,€ B4
"~ Wereidhave Balgium T bureaux/distribution 795€ 50% 730€ 89%
“hadifen " résidentrel ' T dgse 38% 45¢ 2%
" Ratall Estate distribution ~ 52,0€ 56% 264€  120%
" Imtervest Offices & Warchouses bureaux/logistigue i T ETw _Ba€ 35w
Leasinvest bureaux/distribution | 67,9€ T e1% 660€  28%
inbervestRetwl T Tgsuibsten agie 53w 455€  104%
hscence Tdistribution 495€ 6,1% T474€ 43%

HomelnvestBeigium “vesidentiel i 65.2€ TaA% 558€  239%
TMontea " logistique _ e’ 74%  28€ 189%
_ Wardhouss bristesBelgion " “Frbuton/ouresw T w60€ T T ev% T ew

(1) Sur la base du dividende refatif  f'exercice 2012, payd en 2013. Estimations Petercam.

(2) Dernitre «juste valeurs publide par |2 sicafi.
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cité, le cours de Befimmo fluctue unpeu
en dessous de labarre des 50 euros, contre
unsommet de 90,50 euros en mars 2007,
£t le dividende brut relatif 3 'exercice en
cours reviendra & 3,45 euros, contre 39814
I'an demier. Compensation de ces tour-
ments: un rendement élevé et, pour fa
seconde, une grosse décote par rapport
& la valeur des actifs.

Linvestisseur qui vise des valeurs plus
défensives se tournera vers les sicafis
investies sur d'autres créneaux. La logis-
tique par exernple; les sociétés actives
dans ce secteur donnent en location des
entrepéts, complétés par de petits
bureaux. Prix & payerpour ce marché trés
porteur; un cours de Bourse stpérieur
de prés de 20% a la valeur infrinséque
des actifs, tant pour WDP que pour
Montea, La distribution est également
trés résiliente a la conjoncture écono-
mique. Les sicafis investies sur ce mar-
ché sont surtout propriétaires de maga-
sins de périphérie ou situés le iong des
grandes routes, Elles ont une connais-
sance pointue du marché et de leurs Joca-
taires. Dans une conjoncture morose,
efles vont ainsi donner la priorité aux
enseignes les plus solides et les plus ren-~
{ables, analyse Joél Gorselé: le bricolage
est aujourd'hui préféré a I'alimentation.
La prime que le cours présente par rap-
port a la valeur des actifs est faible pour
Ascencio, mais élevée pour Retaif Estates
et surtout WEB,

Encore mioins sensible a la conjoncture
est fe logement, avec les sicafis Home
Invest et Aedifica. Leur privilége est de
distribuer un dividende précompté a...
09%. Sera-t-il maintenu, alors que ce
précompte mobilier vient de passer de
15a 21% pour les autres ? «Oui, ceci fut
précisé noir sur blancy, rassure Jodl
Gorsele, Ces sicafis ont récemment affi-
ché de beaux résultats, mais n'ont guére
eu 'occasion de faire des emplettes &
bon compte. Vexant mais rassurani:
voild qui confirme le caractére trés
défensif de ce créneau’ Qui a pour prix
un rendement pius faible et les primes
les plus élevées.

dans le quartier européen, studios, villas
dans le sud dela France, maisons de repos:
un facteur extrémement important est
la localisation. «H faut avant toute chose
regarder le potentiel locatif et éviter de*
fonctionner aux coups de coeur liés |
& Pachat d’un logement dans lequel
on compte habiter», conseille Eric’
Verlindén, administrateur délégué dt:i
réseau Trevi, fécommandant de cibler”
1es produits de masse tel que le moyen de

Pas de produits de niche donc.

Meéme son de cloche chez Optima ot
Stijn Paredis préconise de jouer la carte
du neuf pour petites unités confortables
situées dans les grandes villes (Bruxelles,
Anvers, Gand ou Namur). «Question
aussi de mobilité», souligne-t-il.

Quant 3 Jean-Baptiste Van Ex, il re-
commande de cibler les centres villes et
d’opter pour de petits logements a reve-
nus modérés (loyer potentiel de maxi-
mum 1.000 euros par mois) ainsi que
les maisons de repos ou résidences-
services. D’ici 2020, une personne sur
quatre aura plus de 65 ans, dit-il. «C’est
donc dans ces créneaux qu'il faut inves-
tir'» Et de préférence dans le neuf,
normes énergétiques obligent.

Ne pas oublier vos enfants!
Intéressant d’un point de vue rende-
ment, actif tangible, investissernent sta-
ble, fiscalité attractive, etc.: 'immobilier
pose malgré tout un probléme. «C’est un
actif illiquide», rappellent en cheeur nos
divers interlocuteurs. S'en séparer prend
dutemps. Etsatransmission aux héritiers
colitecher. Les biensimmobiliers sonten
effet lourdement taxés en cas de succes-
sion et de donation, alors que Fargent et
les valeurs mobiliéres peuvent é&tre don-
nées quasiment sans frais. Tout comme
les sicafis et certificats immobiliers qui
offrent en cutre une grande diversifica-
tion (fire ci-contre). Dol Fimportance de
mettre en ceuvre une stratégie de planifi-
cation successorale de nature 4 allégerla
facture fiscale. Mais qui ne parviendra
jamais 4 Pannuler totalement. Surtout
qu'avec la nouvelle loi anti-abus, certains
montages comme ladonation avecréserve
d'usufruit sont devenus incertains. Sans
oublier enfin quun resserrement de la fis-
calité immobiliére (taxation des loyers
réels...) n'est pas 4 exclure, se dit Bruno.
Mais bon, en matiére de pension comme
ailleurs, le pire ’est... immobilisme. ®
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