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Abstract

Si | ' i mooendpercial,i résidentiel ou industriel — est un actif de poids, paradoxalement le
mar ché des produits dériveés de Il i mmobilier n’
développement aussi importantquel es autres c¢classes d’actifs (act
mati er es punentrat éinaneies de produit dérivé permet a deux parties contractantes de
fixer des flux financi e-facentsand gour sutant iavastir dileceemdnta s e d ' U
dans cet actif. De prime abord, il semble intéressant pour un investisseur de pouvoir exposer son
portefeuille au marché immobilier sans en subir les colts et délais de transactions élevés ou
|l i mpossibilité metanwehtléeenddeécdeaeseptoduits dér |
actuellement restreinte et concerne essentiellement des produits négociés de gré agré. A | " or i gi ne

de ce décalage, la littérature académique — particulierement les travaux du Professeur David Geltner,

MIT —a mis en évidence une importance barriére au développement : les indices immobiliers.

Partant de ces constats, ce mémoire de recherche se décompose en deux parties. Dans un premier
temps, une présentation générrabesdba pgoidedeai td5udEé
| 7 i nv e»ydrmesds mieux cerner ce marché particulier par la présentation concréte des types
de produits disponibles, des stratégies possibles et des risques plausibles pour un investisseur. Dans

un second temps, ilconvi ent de s’'interroger sur ce qui CQ
égal ement un frein au développement des produit
immobiliers servant de base a la construction de ces types de contrats financiers. En passant en

revue les différents indices immobiliers du marché : méthodologie de construction, avantages,

D
<

inconvénients, oncomprendal or s | " apport de ces indices au d

dérivés de | i mmobilier

Directeur de mémoire : Alessandro Citanna, Professor of Economics and Finance, HEC Paris



Sommaire

FY o1 - [ot AT TR PSP P RTOPPTROPR 2
Partie | — Présentation générale des produitsdér i vés de .lL...ilL.mmabhb.i.l.i.e.r.5
F Y A oY oY [V Toru o) o PR RRROSRR 5
B/ Les spécificités du marché immoObBiliEr.........ooviiiuiieeie ettt et e 6
C/ Mesure de la performance des biens immMODBIlIErs .........covvievieeciiceee et 7
D/ Les swaps sur indices iMmMODITIEIS..........ocuviiiiee ettt ettt et et e e eanas 8
1) Swap taux d’nmeminhdcielé.t.s...L..l.ende ... 8
2)  Swap spread / rendement iNICIEI ........ccueieiiiieiiiiieeeccee et 10
3)  Swap de rendements INAICIEIS. ........cccuieiciieiiie e e re e erre e ere e e re e esaee e s ree e 10
E/ Les forwards sur indices iMmMODIlIEIS . ......c..eocuviieciiiicei ettt e eeaee e eae e 11
F/ Stratégies immobiliéres possibles avec les produits dérivés ..........coovvveiveeeecereceeeeiee e 12
1) Lacouverture de risque (« NEAZING »)..ccccuiiiiiiiiiieecee e e 12
2)  Diversification iMMODITIEIE ......ccuviiiieee e et e e e e eeare e e e 14
3) Diversification iNterNatioNale........ccocciiiii i et e e 15

G/ Les risques des pradui.t.s..dér.i.v.gs..de..l6 i mmobi
Partie Il - Les indices iMmMODIIErS .......cc.ciiiiriiiie e e 18
F YA a1 g Yo [¥Tot {'o Yo WP 18
B/ Les indices d..exper.t.i.s.e..l.mmohi.l.i.ér.e..18
1) Mét hodol ogi e d’' ex.peur.t.i.s.e..i.mmo.h.i.l.i.gr.e. 18
2)  NCREIF Property INAeX (NPI) c..oeeecueeeeieeeiie ettt e eteeeette e stee e teeesveesvaeesabeeebeeennaeesareeenns 23
) T 110 [ o 13 ST TR PURRORORRTRON 24
4)  FTSE UK Commercial Property INA@X.........ccccuuiieeiiiiiieeiiieeeeciieeeecteee e et e e eetae e e e areeeeenneeaeas 26

5 Il nconvénients des i nd.i.c.e.s..d. L.ex.per.t..s.e7 i mmobi

6) Outils statistiques de correction..du28écal ag

C/ Les indices de transactions COMMEITIAIES ......uviiiiiiuriee it eeeteee et e e e e vt e e e e sbeeesssareesssraeesssraes 33
1) Mét hodologie de constructi on..d/!.i.ndi.c.83 i mmob
2)  Transactions-Based INAEX (TBI) .....cieiuiiiiireieii ettt eeerr e e e e eeesabreeeeaeeeeenns 36
3) I ndice Moody’ s/ REAL Comme..c.i.al. .. .RropeBsgty | nde
4)  S&P/Case-Shiller HOmME Price iNAICE.......ccoveiecieeeereeeetee ettt ettt ettt ereeeereeeearee s 37



D/ Les autres..ty.pes..d. i.0ndi.Ce.S . 37
T (=) Q1T [ USSRt 37
2)  HQuant Lodging INAEX (HLI) ..eeecueeee ettt e et e e e e are e e e ente e e e enraee e eanes 38

E/ Conclusion: qwé-geus’'tun bon indice pPaut..l.es..pr.a3puits de

[©00] s Vol [V 1] To) 1P TRR 41

Annexe 1 —Tableau comparatif des indices immOobiliers.........ccccoveeeeiiieicccie e 42

Annexe 2 - Avantages et inconvénients des méthodes « hedonic regression » et « repeat-sales ».... 43

21 o] [ Lo = =T o] o1 PR 44


file:///d:\Textes\HEC\3A\M�moire\Produits%20d�riv�s%20de%20l'immobilier%20v12.docx%23_Toc231121718

Partie | z Presentation generale des produits
AT OEOiT O AA 1 G6EITTAEI EAO

A/ Introduction

Un produit dériveé est un instrument afciemanciqeur id
de type financier ou physique, utilisé pour déterminer les flux financiers futurs entre la partie
acheteuse et la partie vendeuse du contrat de produit dérivé. Les produits dérivésd e | > i mmobi | i
permettentainsia | ' i n ysansaticiins tsamsaction sur un actif physique :
- d augmenter ou de r éduidree ISammmoXxpdsdietri on au
- de se protéger contre le risque des actifs immobilier de son portefeuille (« hedging »)
- de changer rapidement la composition de son portefeuille (migrer depuis des positions

d’”i mmobilier |l ocati f vers de | i mmobilier c

- de spéculer sur le marché immobilier, a la hausse comme a la baisse

Bien qu’existant depui de ddvetoppethénb ded prodlies dérivédsnda é e s 1 9
| immobilier a été fortement freiné par le krach immobilier européen de 1992 a 1996. Dés 2005, un

r e g amtémét pobur des contrats sous la forme de swap, notamment sur la place de Londres, ainsi

gue | a création du premier pr oihodbitier IRDEande wvné | mmo b
période d’'expansion des pr odnmobilise atétidainedee2607-de | ' i
2008 a néanmoins freiné les récents développements.

7

Les produits dérivés de |’ i mmobil i etlesoupjacent dér és

y 7

est un indice i mmobilier r e n d den tes indicesriprbobilierd e | et
permettent a une certaine dateetf r é quence (mensuell e, trimestriel!l
par un chiffre, a lire relativement par rapport a un seuilde r éf ér ence, de | a ve
d’ i mmobilier (ntiet)y loaati) dabsi uaelzgne géographigdeedonnée (France, Etats-

Uni s, guartier spéeci fhesgouse WMei hdiEcat peemdtew &oc &l
du mar c hé i roouaebllietisie dernomgreuk indices immobiliers sur le marché, les plus

utilisés dans | e cas des dérivés de | immobilier

NPI (marché immobilier américain).

'!Ce que |’ on entempdogdnédr allée meiit uh@daivk adasséenuoibdicd i e r
immobilier, mais il existe des « dérivés » tres spécifiques, peu « financiers » et peu liquides adossés, par
exemple, a un actif immobilier bien particulier (i mme
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B/ Les spécificités du marché immobilier

Les produits dérivés de | ' ranifiironfobilleridentrla vadodsgtienn d e nt ¢
est délicate. Le mar ché de iheffitientrtpduitrdndpaent. l&sn out r

difficultés de ce marché sont les suivantes :

- Valorisation délicate des biens immobiliers. Il est souvent nécessaire de faire appel a des
experts immobilierspour esti mer | a v aldeswpgératiensdebuei nt éqgr
diligence sont parfois réalisées car de nombreux critéres sont a prendre en compte pour
valoriser un bien immobilier (age, qualité de construction, type de matériaux, mise aux
nor mes, .sDéamwr iltaé .mesure o0 un produi't dériv
indice déterminé par une tierce partie, I
val ori ser Il e mar ché i mmdnbannmoinsdes proaleémgsude | el | e

valorisation sont reportés au niveau indiciel).

- Manque de transparence du marché. Les transactions immobilieres sont souvent

réalisées de gré a gré et peu d’'informatio
prenantes, etc). Les produits dérivés de |’ i mmobilie
publique : Il "indice, dont |l " objectif est d étre
du marché.

- Colts élevés de transactions. Les colts de due diligence du bien, de management, de
commission de vente représentent de 3% a 5% de la valeur du bien et les transactions
prennent du temps avant de se conclure. C’' e st pour quoi un prod
Il i mmobilier donne Ise sepeursaun dolt mihirhaB(fraiddei nv e st |

courtage, commissions bancaires essentiellement) et de facon beaucoup plus rapide.

- Marché peu |l iquide. La rencontre d une part
pas aisée. Les transactions prennent du temps du fait des due diligences et des phases de
négociati on. C’  est pour quoi des perspect i\
difficilement réalisablesd ans | e s e ct e Ues produéts ddrivéd pammestdnt | i er

une conclusion contractuelle plus rapide et plus aisée.

- Impossibilité de vendre a découvert. Le « short-selling » permet a un investissement de

parier a la baisse sur un actif en le vendant a découvert pour le racheter a un prix moins
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el evé. Ce n’' est pas possible pour un Dbi en

physiques et transactionnelles. L e s produits dérivés de | i mr
possibilité de vendre a découvert.
C/ Mesure de la performance des biens immobiliers
I nvestir dans wun produit dérivé de | i memobilier
immobilier déterminé parun i ndi ce, c’' est pour quoi il est neéc

types de rendements immobiliers existant.

Sans levier financier et avant impots
L’ évaluation des rendement s s bienisnmdbikevesteiple:f i nanci e

- Le rendement en capital (« Capital return» ) mesur e | a différence er
et la valeur de revente du bien. Il peut se calculer périodiquement sans revente physique
en évaluant le bien a sa juste valeur de marché V, pour toute période t (il est a cet effet
nécessaire de recourir aux services d’'expe

rendement est donné par : RC; = (V;—V1 ) / Vi

- Le rendement sur les revenus (« Income return ») mesure les rendement s de | ' act i
opérationnelle du bien immobilier, le Net Operating Income (NOI) : loyers percus plus
autres types de revenus moins les dépenses opérationnelles (maintenance, taxes,
assurances, frais de management ,donné)par: A chao

RBt = NO|t / Vt—l

- Le rendement total (« Total return ») est la somme des deux précédents types de

rendements. Pour toute période t, RT; = RB; + RC; = ( V; — V1 + NOIy) / Viq

Ces trois types de r ende me imndn@mestdubien insnebilierudnés av a
effet, la structure financiére du montage i mmot
compte. En outre, de fagon logique ces rendements sont calculés avant les impots sur les revenus

puisque ceux-ci dépendent entre autres de la structure financiére.



Avec levier financier et aprés impots
(! est également possible de calculer ces rendet

Pour cela, il faut calculer la Net Asset Value (NAV), la juste valeur (« fair value ») des capitaux propres
des actionnaires. Selon |’ égalité cowmprdralbl e act
valeur de marché du bien immobilier (actif) et la valeur de marché des dettes et autres passifs. Dés
lors, pour toute période t les rendements sont donnés par :

- Rendement en capital : RC; = ( Vi — V1) / NAV,

- Rendement sur les revenus : RB; = ( NOI;- I; ) / NAV; ou I, est le montant des intéréts de

la dette
- Rendement total : somme des deux précédents types de rendements. Pour toute période

t, RTt = RBt + RCt = ( Vt_Vt—l + N0|t- It) / NAVt_l

D/ Les swaps sur indices immobiliers

Les swaps sont |l es produits dérivés de |’ i mmobil
personnalisables en fonction desbesoi ns des parties contractantes

grande variété de swaps immobiliers dont les plus fréquents sont présentés dans cette section.

1) Svap OAO@ A Eren@emend iddixiel

Un swap est un cont r amhgaggasur dds eadp-tlogvd futudls eédipcoqupsa r t i e s
calculésetpayésa i nt ervall es r ég ustldn ene fermyenromvensie pentlantiame st r e,

durée du contrat. Considérons le cas de swaps sans échange de capital initial. On appelle notionnel le

montant fixé servant de base au paiement des cash-flows futurs - i | n'est pas échang
partiess A i ntervalles de t e mpdacomgogntdrieenrdse, me nlt’ ac huent ei
i mmobilier (par exempl e 7yverséd mmieverdeurtetoldi payfe enrd e | 7 i 7

échangeun taux d’'intérét ( p a plus eyenearpegeh wointdde @ Pps)a t r o s
appelée spread et fixée par le contrats. Ces deux taux sont appliqués au notionnel et la position nette
trimestrielle de ces fluxi nver ses donne | e montant gue | " ache

contrepartie. C’ est pour quoi l a somme des flux de |’ ache

2 Voir Venter, J. (2007). Barriers to Growth in the US Ré&atate Derivatives MarkgMassachussets Institute of
Technology, pp. 17-18



Exemple : swap rendement total IDP contre LIBOR a trois mois + spread. Paiements trimestriels.

Partieacheteuse

(long position)

(Rendement total indice IDP) * (Notionnel) si positif

—

(Rendement total indice IDP) * (Notionnel) si négatif

(LIBOR a trois mois + spread) * (Notionnel)

Swap IDP rendement total - Libor

Partie verdeuse

(short position)

Durée 1an
Paiements Trimestriels
Notionnel 5000 000 €
Spread 2,50%
Trimestre 1 Trimestre 2 Trimestre 3 Trimestre 4
Taux LIBOR a 3 mois 1,50% 1,25% 1,25% 1%
Spread 0,63% 0,63% 0,63% 0,63%
Rendement total IDP 3,15% 2,75% 1,50% 1,75%
Partie acheteuse
Rendement total IDP 157 500 € 137500 € 75 000 € 87 500 €
LIBOR + spread -106 250 € -93750€ -93 750 € -81250€
Recoit / (Paye) 51250€ 43 750€ -18 750 € 6 250 €
Partie vendeuse
Rendement total IDP -157 500 € -137500€ -75 000 € -87 500 €
LIBOR + spread 106 250 € 93 750 € 93 750 € 81250 €
Recoit / (Paye) -51 250 € -43 750 € 18 750 € -6 250 €
Paiement acheteur + 0€ 0€ D€ 0€
vendeur
Dans | e cas ou | e rendement tot al donné

recevoir un paiement de la partie vendeuse du type (Rendement total indice IDP) * (Notionnel),

paiera ce montant a la partie vendeuse.

Le taux LIBOR a 3 mois auquel on ajoute le spread ne peutpas €&t r e

sontpasn égatifs et | e

spread

est

une

négatif

mar ge

c

aer

S

par | i



Ai n st le différénciel entre le taux LIBOR + spread et le rendement total IDP qui détermine si la
partie acheteuse va recevoir de | "argent (Rende

vendeuse, ou si c' est l e contraire (Rendement to

2) Swap spread / rendement indiciel

Par les mémes mécanismes que le swap précédemment étudié, a intervalles réguliers fixés par le
contrat de swap, | "acheteur r erevenu,t tdaut avlie)n dde’uun |

immobilier et paye un spread exprimé en points de base au vendeur. Ces taux servant a déterminer

lescash-f | ows s’ appliquent au ImMonn’aynta npds och’'néd halnug e
Le spread reste fixe pendant toute |l a dur ée di
fluctuent.

(Rendement indice IDP) * (Notionnel) si positif
Pal’tie aCheteuse — Pal’tie Vendeuse

(long position) (short position)
(Rendement indice IDP) * (Notionnel) si négatif

(Spread fixe) * (Notionnel)

3) Swap de rendements indiciels

Par les mémes mécanismes que le swap précédemment étudié, a intervalles réguliers fixés par le

contrat de swap, | "acheteur r ergvenu,t tdaut avlie)n dde’uun |
i mmobilier d’"un segment d u mraial, detbéreau, loganif) &t payei e r (i
au vendeur l e méme type de rendement mai s d’ un
immobilier différent plus un spread en points de base. Ces taux servant a déterminer les cash-flows

s’'appliquent auwuumamtnantatnotlilomnel a pas d’ échang

(Rendement commercial indice IDP) * (Notionnel)

Partie acheteuse — Partie vendeuse

(long position) (short position)

(Rendement locatif indice IDP) * (Notionnel)

—

(Spread Fixe) * (Notionnel)
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E/ Les forwards sur indices immobiliers

Un forward est wun contrat par | equel (dmsnecasnvest.
présent, un indice immobilier) a un prix donné a une date future donnée. Comme les swaps, les
f or wainditesimmbbilier sont généralement conclus de gré a gré® (« over-the-counter », OTC)
entre un investisseur et une banque. lls nécessitent un indice immobilier qui soit « investisable »

c ' a-dire pour lequel il existe un fonds dont on peut acheter les actions et qui replique la

performance indicielle (c’ est l e cas d%® Al indi
| échéance du contrat | e &nettahte» ulaurs positiorts i(«ecash contr
settlement »), la différence [ni veau act uel d &N) + codit du doiwere (Nl élamo b i | i et

payée a la partie adéquate :

- SiN2 (N I "investisseur gagne | a différence pa
l "indice i mmobil i er psanfériuraunfveaudwmémelindide | a dat
i mmobilier a | a dat eN;,a’'eé cghué a nsciegestlbsdud ae fqarewa
gagné Nt —N,.

- SiNf<N, |l i nvestisseur payeilaadhéféréehcadiac

| "avance plus cher. que ce qu’il vaut plus t

Le co(t du forward est en particulierd ét er mi né par | a banaogtéréetdegan f onct

marge, puisque pendant toute la maturité du forward la banque va devoir investir dans le fonds

dindice i mmobil i elri vafeirn adel  gaeabhvaincel elu for war
| "investisseur i nvesthiens seu ’iinli taéxil etme ntle £ no ltlaipg d
signature. C’est | a | i nt é exposerspnrpartafauille@ anl march&immobilierr war d s
(a travers un indice) dans un certaintempss ans apport de capital initial

ducoilt du f o radire le ghix fixégpar le ®rtrat plus les frais bancaires.

Au total, |l "investisseur s’'engagera dans un con

au cours de la durée du contrat sera supérieure au cot facturé par la banque. En cas de forte sous-

3 T N . N . , . N P

Les forwards et les futures sont des contrats similaires, a ceci prés que les premiers se négocient de gré a gré
etlessecondss ' € c htausdnale marchés organisés (chambres de compensations limitant les risques de
défaut des parties..).

* Voir FTSE Indices for Property Derivatives (2008)
http://www.ftse.com/Indices/FTSE_UK_Commercial_Property_Index_Series/Downloads/FTSE_Indices_for_Pro
perty Derivatives_0308.pdf, pp. 8
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performance indicielle, l es pertes pour -l "inve:c

performance s’ ajoute aux frais bancaires.

Exemple

Un investisseur souhaite investirdansunan5 m€ udnanfsonds i n @gricenmedal.ld’ i mmo b

co(t du forward de la banque est de 4,50 % avec, au moment de la signature du contrat, un niveau

indiciel de 9 7, 8. Dés que |l e contrat de forward est CC
banque investit 5 | mé@mnndoabnisl ileer fcoonndnse ricndailcipeendant
contr aad,i rce’ easut bout d’”un an, |l e niveau indiciel <

- 107, 3. Autrement di t, |l a performance de | i

s’ él éve4qs5alL9irnBe st insgagaantrde 5¢ $107,3/878 — 1 — 4,50%) =
026m€ soit une performanc,2((=for%-u5%). bancaires d

- 90, 4. L' i ppdrforméen an de 3,6196. Le cod(lt du forward s
L’investisseur e 80(4/978e h-€4,50%e=10,60am4€ , deo iS5t *une s

performance frais bancaires déduits de 12,1 % (= -7,6 —4,5).

F/ Stratégies immobilieres possibles avec les produits dérivés

Les swaps d’"indices i mmobiliers p er mteoh tue nt a |
rendements immobiliers indiciels’@nestonzdduroqudie
cruci al gue |l i nvestisseur ait une parfaite C

comprendre les tenants et aboutissants et de limiter les risques.

1) La couverture d erisque (« hedging »)

La couverture de risque consiste pour un investissement ayant une position dans un actif donné a se

prémunir — totalement ou partiellement-cont re | ' i mpact d une baisse d
donc d’'investir dans wun actif de telle sorte qglu
|l "acti f que | 'Cen mdawmdistme ocu vprriort.e c ttilisation de s t ren

> Voir Lim, J.Y. and Zang, Y. (2006). A Study on Real Estate DerivatjMdassachussets Institude of Technology,
pp. 13-19
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produits dérivés, et idlivsatp amt idc wini esrweanpe sid e ptaa u>

l i nvestisseur emwtt»),eoutt ésbhange dwapai(ement
par un indice immobilier («y »), elle regoit un taux LIBOR + spread (« | »): autrement dit, elle
gagne/perd (« I-y »)*(notionnel). Parallélement, son portefeuille de biens immobiliers lui procure un

certain rendement (« p»). Si | investisseur s’attend a wune
laquelle elle souhaite se couvrir, en étant court (« short ») sur u n swap de tuaunmXx
horizon de couverture souhaité, elle va transférer son rendement de portefeuille (« p ») immobilier
vers sa contrepartie dans le swap (paiement de « y ») et gagnera en échange le taux LIBOR + spread

« | ».

LIBOR + Spread 1% Contrepartie

Investissement
imnmobilieh — Investisseur ‘ Swap de taux
ﬁ d’ inté
Rendement immobilier

p% Rendement indiciel
Immobilier y%

Cette stratégie couvre plus ou moins efficacement les risques du marché immobilier en fonction du

montant investi dans le swap (notionnel), d e | ' or dr e et deda sigilaraén(rdéenel type
d’i mmobilier, méme estecedretky». géographique..)
Investissement immobilier 10 000 000 €
Montant investi dans le swap 1000000 €
LIBOR + spread réalisé 1% 2,00%
p% réalisé y% réalisé (l-y)% Gain / (perte) de la couverture
4,00% 3,50% -1,50% 385 000,00 €
2,00% 3,50% -1,50% 185 000,00 €
-2,50% -1,00% 3,00% -220 000,00 €
-0,50% -1,00% 3,00% -20 000,00 €
Investissement immobilier 10 000 000 €
Montant investi dans le swap 7 000000 €
LIBOR + spread réalisé 1% 2,00%
p% réalisé y% réalisé (l-y)% Gain / (perte) de la couverture
4,00% 3,50% -1,50% 295 000,00 €
2,00% 3,50% -1,50% 95 000,00 €
-2,50% -1,00% 3,00% -40 000,00 €
-0,50% -1,00% 3,00% 160 000,00 €

13
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En effet, dans le cas ou le marché immobilier est en difficulté de telle sorte que le rendement indiciel

est inférieur au taux LIBOR+spread (Ily > 0 ) , |l a couverture est d’ autant
investi dans le swap est élevé et que le rendement du portefeuille immobilier a couvrirn’ e s t pas tr
inférieur au rendement indiciel (« y » et « p » ont le méme ordre de grandeur). Dans le cas contraire

ou le rendement indiciel est supérieur au taux LIBOR+spread (I-y<0), la couverture fait perdre de

|l > argent a | i nvestisseur, d’ autant pbaossousque | e
les cas, le critére (LIBOR+spread)-( r e nde ment indiciel) est f ondame

couverture : le rendement du marché immobilier est ainsi comparé a un taux de base. Il faut aussi

que «y» et «p» soient autant que possible alignés en termes de types d ' i miaodd del

l ocalisation afin qu’ il s s oitemfert»dsuineffitdécene or dr e de
Cas pratique

Un investisseur newyorkais d a n' s Il i mmobilier de centres commer
marché de ce type d’'immobilier (rendements en c:

des commerces implantés dans ses centres (rendements sur les revenus négatifs) pour les deux
années a venir. El'l e ne souhaite pas vendre ses
marché se porte mieux et que ses rendements en capital reviennent alors aux niveaux de ses
attentes. Néanmoins, elle est inquiéte a propos de la forte chute des rendements sur les revenus. Elle
peut se couvrir contre les rendements négatifs sur les revenus en souscrivant a un swap de taux

d’ i n tLIBOR &iritre rendement sur les revenus basé sur | i n dCommeerciN Redl Estate New

York pour une durée de deux ans.

2) Diversification immobiliére

Les swaps de rendements immobiliers permettent de diversifier la composante immobiliere du
portefeuille d’ un investisseur enreveans,NnVviEeothalssadt
segmentd e | ' i mmo b i llota#f roureaux, tommeecial)terne c(ontreparti e du p:
spread. Cela permet a un investisseur de diversifier son portefeuille immobilier en investissant dans

un segment immobilier pour lequel il ne compte pas investir dans des biens physiques
supplémentaires pour des contraintes de liquidité, de colts de transaction ou encore de temps.

Rendement indiciel de
Nouveau type 2 Contrepartie

portfeuille ﬁ Investisseur — SWap de
rendements
Rendement de type 1 — .

Rendement indiciel de
type 1 + spread 14



Figure: | > i nvesti sseurunespoarticldari € red ecnoennvterda rt ypeen 1 d’ un
rendement de type 2 afin de diversifier son portefeuille global.

Cas pratique

Un investisseur i mmobilier posséede un portefeui
20% d’ i mmobilier de bureau pour un mont ant de
portefeuille immobilier d’un mont @mmmee cbd5a@l m€ 26 «
a 50% (25 m€) d’ i mmobilier de bureau. Par rappo
de bureau cible de 80%/20%, ce nouveau portefeuille est déséquibilibré, pourtant les rendements

attendus de ce portefeuille sont attract i f s . L'’investisseur peut al or s
swap rendement immobilier de bureau / rendement i mmobi | i er c 0o mmefin dei a | p o
gagner l e rendement d’i mmobilier commerci al con

bureau plus un spread. Dés lors, ce nouveau portefeuille aura une partie immobilier commercial

val orisée a 25 m€ + 15 m€ = 40 m€ et -UsemPax tle
me€ . Le nouveau portefeuille de 15fdeaxpbsitiamiauns i for
segment de |’ i mmobilier de bureau et gardera wune

3) Diversification internationale

Un investisseur peut vouloir diversifier la partie immobiliere de son portefeuille en investissant dans
le marché immobilier d’ a upays.ePsour t ant il n"a pas |l a possibil
physiques dans ces pays: barriéres a | "entr ée dans un mar c

contraintes de temps, colits de transaction, expertise sur place limitée sont autant de facteurs

dissuasifsLa combi nai son de deux swaps de taux d’intérl
- D une part de payer |l e rendement indiciel C
swap un taux LIBOR + un spread : par exempleonpayeler e ndement t ot al de

et on recoit le taux LIBOR + spread. Ce swap permet de réduire son exposition dans un

pays, le marché américain dans cet exemple.

- D"autre parée dendeameret indiciel d’ un autre
diversifier son portefeuille en payant a la contrepartie un taux LIBOR + spread: par

exemple on paye un taux LIBOR + spread et on recoit le rendement total IPD du marché
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francai s. Ce swap permet d’ augmenter son e

~ o

dans cet exemple.

La combinaison de ces deux swaps permet ainsi de diversifier internationalement son portefeuille.

Néanmoi ns, en | " ét at actuel du mar c hé des prod
utilisant des swaps n’' est possi biUmi gugihndce es aun’
NPl , pays d’' Europe couverts par | indice | PD)

Rendement indiciel pays 1 Rendement indiciel pays 2

Contrepartie ‘ Contrepartie
swap pays 1 Investisseur ' swap pays 2

LIBOR + spread LIBOR + spread

Figure : | i nvestisseur souhaite diversifier son port

dans le marché immobilier du pays 2.

G/ Les risques des produits dérivés A A 1 6biidr b

Les produits dérivésd ' i mmaoplriélsieenrt e nt  p ouatre grandsitypey de gsuéss s e u r
- Le risque -#i rbeaslea ai'fefsérence entre | e port
part et | 'indice i mmibebtpdssiblequel d’ianudtircee p ammo.biH
« recouvre » pas parfaitement I a stratégi e d’ i

| 7 i nv een teims de @ituation géographique et de type de biens immobiliers. Par

exempl e, dans | e cas ctionuimneobiliret parasiwap,gle e de
rendement i mmobilier d u (imroobilterecbnemertcidl tee de |
grandes tours a la Défense) p e U t étre différent d u(indicee n d e me n
IPD commercial France) afin de recevoir un autre rendement diversifié : il y a bien une

di fférence géographique (la Défense [/ Franc

immobilier commercial en général).

® Voir FTSE Indices for Property Derivatives (2008)
http://www.ftse.com/Indices/FTSE_UK_Commercial_Property_Index_Series/Downloads/FTSE_Indices_for_Pro
perty Derivatives_0308.pdf, pp. 6
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Ri sque de c o-a-dire la possibilitéi dens le cadreeds dontrat de produit

dérivé que | a ut r e puipsapastcauwir sas ebligations contractuelles par manque

d’ argent o isque derdéfagtivPase o nl i mi t,eér u h &lfapogua C t

|l "investisseur choisisse une contrlmiparti e p
possibles, par exemple en choisissant des banques bien notées par les agences de

notati on. D" autre part, des mécani smes d’ a
produits dérivés (particulierement pour les forwards) de sécuriser régulierement des

liquidités a intervalles réguliers en fonction de niveaux : par exemple dans |
contrepartie payant un rendement immobilier indiciel de facon trimestrielle, on peut

décider que cette contrepartie devra payer en cash toutes les semaines a une tierce

partie de confiance un certain montant si les rendements immobiliers indiciels passent
audessus d'un certain niveau. Cela permet d
des montants qui seront payés trimestriellement. Les forwards a longue maturité sont

trés exposés au risque de défaut dans | a me

(a la maturité) et que la partie quiinvesttdans | e forward n’ apporte

(bien que des acomptes soient souvent requis).

Risque de liquidité, cddeisrte | es pertes issues des codlt
dans wun produit dériveée. Les produits dériyv
contrats de gré a gré entre deux parties et ne sont donc pas échangés sur un marché,

c’est opowrnqui nvestisseur gui souhaite |iqu
difficultés pour trouver preneur. | | peut étre dans | ' i mpossibil

bien devra accepter un prix de revente du produit trés défavorable.

Risque de « mark-to-market », CG-a-deedetrisque que les fluctuations des marchés des
sousj acents du produit dériveé (marché i mmobi
valeur « mark-to-market » du dérivé (appréciation ou dépréciation de la valeur) avant
g u hdrrive a maturité. Il en résulte une perte ou un gain dans le compte de résultat de

Il i nve(smaisseiur n’y a pas d’'impact en cash

réalisés).
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Partie Il - Les indices immobiliers

A/ Introduction

On peut classer les indices immobiliers en trois catégories selon leur méthodologie de construction :

’

- Les indices fondés sur | ' a g r € g aekpertdses imchabitieres de chaque bien
immobilier composant le panier indiciel. Ces indices, simples a comprendre, sont les plus
utilisés.

- Les indices fondés sur | agr éat ide transdceoas copinmdrckles immobilieres.

Ces indices ont une méthodologie de construction plus complexe et sont plus récents

gue |l es indices d’'expertise immobiliere.

- Les indices dontt Ipaasmélt huondeo | doegSesciddand aetspr é ¢ é d
pour spécificité d' étre treés précis dans | e
un type treés particulier d’'investisseur dan

Les différents indices étudiés au cours de cette partie sont répertoriés et résumés dans le tableau

comparatif des indices immobiliers disponible en Annexe 1.

B/, AO ET AEAAO AGAGPAOOEOA EIi i T AEI ET OA
1) -1 OETATT1 T CEA AGAPGPAOOEOA EIi i T AEI ET OA
lafinalité¢ de | > ex per t’ies de ddterminer leivdleur éle nearché du bien immobilier.

Néanmoins, il N ' pas @ méthode de valorisation permettant de valoriser systématiquement tout

type de bien immobilier comme il en existe, par exemple, pour le pricingdune opti on d’ acha
V e n tuee action cotée en bourse. C’  est pour quoi il est nécessai
expert immobilier dont la connaissance du marché immobilier : acheteurs, vendeurs, emplacements,

types d’' i mmobielsi @ n éxe’sa nyattessaires ppup dterideeune valeur

de marché d’un bien i mmobilier.

’ Expertise immobiliere est ici sous-entendue « financiére ». En effet, il existe des expertises immobiliéres
techniques( canal i sati ons, p |, n mdiier tréa diffiérant) ma& dont eefrésultatsisonté ...)
réutilisés pour affiner] ' experti se i mmobiliére financiéere.
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Il existe de nombreuses méthodes d ' e x pseimntobilidres en fonction des pays et de leurs
réglementations spécifiques. Au niveau internat.
ces différentes méthode s mai s on retrouve des tendances dans

nationales.On consi dére qu’il y a trois grands types d
- Approche par les colts

- Approche par les ventes comparables

- Approche par les revenus

Les deux dernieres méthodes sont les plus couramment utilisées.

Approche par les colts
L"approche paralesticmomdént sl aownwalisete d’un bien i mm

du terrain et la valeur dépréciée du colt de remplacement du bien. Le co(it de remplacement est ce
qu
l es techniques de <constr uc Dépréciar leaofittdel renhplacensent ( mat ér

il coldterait de r e mpréplague @rocurdntda miénhe etiité rmac tvece | par

consiste a lui soustraire un montantcor r espondant a | a aidedsbitiment:iet é que
désuétudes fonctionnelles. Par exempl e une mauyvVv a,useenodficatiorcdept i on

| "utilisati on du bi en (centr g un GuW mdgaeun csous | receoc
dimensionnement.

Cette méthode est plus efficace sur un bien immobilier récent e t I est moins sur un
devient tres difficile d’' eCstte appreche est gérgéralethénslal ét ude s
seule valable pour estimer la valeur de biens immobiliers hors-marché ou a usage unique : musées,

écol es, bat iCherstts poparqtuiofis.el |l e est moins prati gl

Approche par les ventes comparables
Cett e mét hode de valorisation eséi méuhabivahesri n

( méme pays, méme type d’i mmobilier, meéemde t ai | |

récemment appelé comparable. Le principe sous-j ac en't est qu’'un investi ss:

méme montant pour deux biens immobiliers similaires, toutes choses égales par ailleurs : dés lors par

substitution on peut estimer | e prix d’ un bien a
Le travail de | " expert i mmobiebadcemulerdles tiosnéecetd t € app
les retraiter pour constituerunel i st e de biens compar aGetdoméesa cel ui

sont en majorité disponibles dans les publications sectorielles, les notes de brockersimmobiliers, les
donnéesd’ Et at .(Neamrhoind ilfeserargment possible de trouver un comparable direct aux

caractéristiques parfaitement identiques: pour cela, a partir de plusieurs compar abl es, I
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immobilier réalise des ajustements sur la valeur du bien a estimer en fonction des différences par
rapport aux comparables portant, par exemple, sur la surface habitable, la qualité des matériaux ou
encore| ' e mp | alceet dodcmécessaire de découper le plus possible les caractéristiques des

biens immobiliersafind " obt eni r d’ afffiner |l a val orisati on

Approche par les revenus

1° Approchepar le Cap rate
L’ appr oc heenuspcaorn sliest e a e st iiemienmobilie@a partia dueasheflowd * un b

gwhinvestisseur recevrait aPdur cel® anr usilise dii taux de p ér i O ¢
capitalisation (« capitalisation rate » ou « cap rate ») qui a une période donnée lie les revenus du

bien immobilier a sa valeur de marché :

Caprate; = NOI; / V.oU V;représente la valeur du bien immobilier et NOI;le Net Operating Income du

bien au coursde lapériode. L’ i nver se du Iple xilercap tate ested §%, le rhultiplemu

est de 20x.

Dés lors : V, = NOI, / Caprate.. Plus le cap rate est faible (plus le multiple est élevé), plus la valeur du

bien immobilier est grande. Pour déterminerlecaprated’ un bi en i mmao,bniutiliseer a e

général ement d e s-a-ditedlax) pap frataskdé Ildess, immobiliersssimilaires (méme

pays, méme type d’i mmobi Iméneeyuartiemé)uieont étéeachétds gar, méE me

des investisseurs. Ces cap rates sont disponiblesd ans | es publications de | i
brockers..

Lanotionsousj acente a ce type d’' évaluation i mmobilieer e

un prix pour un bien immobilier en fonction de son potentiel a générer des cash-flows.

Le cap rate / multiple dépend de trois facteurs :
- Le coGt d'"opportunité du capital, déter miné
- Les perspectives de croissance des cash-flows du bien immobilier, déterminé par le
marché immobilier. Plus les perspectives de croissance des cash-flows sont élevées, plus
le cap rate sera faible.

- Le niveau de risque, déterminé a la fois par le marché des capitaux et le marché

immobilier. Plus le risque est élevé, plus le cap rate est élevé.

! 0ncomprend al ors d’ embl ée qgue | a val ewécoushnteisas bi en i mmob
caractéristiques propres afin de I es valoriser et d’'e
de valorisation « hedonic regression » développé en C/- 1).
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Le probléme de cette approche est double. D’ une part, l e cap rate d’
dépendre des motivations propres a un investisseur donné (appréciation du risque propre, volonté

de disposer a tout prix de ce bien jugé stratégi

d’umestni sseur a | autre. D’ aut r essgnadcitcylaires»e s 1 ai ¢
puisqu’ils font réf érence a @ndépiade tes défauts, baigrendes | mmo t
simplicité de mise en ocuvre eetttsa méfbhodaca’ a)

immobiliére est tres couramment utilisée par les professionnels du secteur.

2° Approche par leDiscounted Cask-lows (DCF)
La méthode DCF applique le concept de Net Present Value (NPV), valeur actualisée des futurs cash-

flows établis sur un horizon (durée) déterminé. Pour un horizon d’investiss

unt aux d’' aecgtaaNPVYatdteoh  investi ssement a |l a date

NPV, = Z CFT/ (14 1) # VT / (140)"
<i <k

Ou FT;sont les cash-flows générés par le bien et VT,,; est la valeur terminale (valeur résiduelle) du

bien a | "issue de tla période d’'investissemen

L' évaluation DCF:se fait en trois étapes

- Etape 1: déterminer les cash-flowss u r | " horizon &ni em¥detti, ssemam
va recevoir les cash-fows dubien i mmobi | i er j usquTCecash-emps (!
flows correspondant au Net Operating Income (NOI) du bien immobilier moins les
dépenses en capital (CAPEX : rénovation, installation de
cash-flows sont généralement calculés sans levier financieret avant i mpoét s, |
|l a structure financi ére ét adetces dash-iowsu(le dans
«ro»).

- FEtape 2: a la fin de la période, I i n wa ®uchHers B emauveau cash-flow

correspondant au prix de revente (valeur résiduelle). Cette valeur résiduelle se calcule en

divisant |l e NOI de |’ année™améédamaladasdl’ ainpér i o
investissementsur5ans)par | e taux d’ a crbissaacé futereaduNOO N r mo
anticipée g :

VTiu1 = NOly / (r —g)
Le raisonnement sous-jacent a cette méthode de calcul de la valeur terminale est que le

NOI de | " année s ui-flowmpetpéuel eugnmentaatanndel@mebhtdeu n ¢ a s h
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g%. Généralementon cal cule | a valeur terminal e en

par le cap rate, puisque cette valeur terminale est la valeur de revente du bien

i mmobilier que |’ on peut estimer par | a mét
- Etape 3:actualiser les cash-flowsautaux d’' actual i sation appropr.i
Le t aact udfli sation est | e colGt Od'utliggportun

généralement le co(it moyen pondéré du capital (« weighted average cost of capital »,

WACC) pour actualiser les cash-flows quisontcalculésa | * ét ape 1 s&@ns | evi
taux d’actualisation est étroitement | i é at
de la croissance future attendue des cash-flows, contrairement au cap rate ( d’ o U | e

retraitement « r-g » dans le calcul de la valeur terminale a | ' égapel 2on peu

également approximer par le cap rate).

Exemplesi mpl i fi é& d’ applicati on

Un investisseur veut acheter un bien immobilier puis le revendre au bout de 5 ans :

Annéel Année2 Année3 Année4 Annéeb Année6
NOI 10 000 10 300 10 609 10927 11 255 11593
Taux de croissance 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
CAPEX 600 800 800 600 700
Valeur terminale 115927
Cash-flows 9400 9500 9809 10327 126 482
Cash-flows actualisés 8319 8 407 8681 9139 111931
NPV 146 477
Taux d'actualisation 13%
Croissance a l'infini 3%
Cap rate résiduel 10%
Le probléeme de cette approcheest qu’' el l e est treés sensible a | a

au calcul de la valeur résiduelle (celle-ci représente généralement un montant de valeur totale du
bien assez important). Un changement dans ces parameétres peut faire considérablement varier
| * év al u anfih, oette midtRole. nécessite de pouvoir se projeter sur plusieurs années alors

gue | a méthode d’ évaluati oponctyplwr | e cap rate a un
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2) NCREIFProperty Index (NPI) °

Aux Etatss-Un i s, Il i ndi cd ebe préfdéauri@arsc ed épo wré sProfety | ' i mmc

Index du National Council of Real Estate Investment Fiduciaries (NCREIF), association de

professionnels du secteur de | i mmobilier
L”indice per met de mesurer thrieme sitnrmoeblill e neerntq ulee
acheté au début du trimestre et revendu a la fin du trimestre, l es prix d’achat et
valeur de marché déterminée par une expertise immobiliere. L’ i ndi ce NPI adopte
standards de mesure des rendement s | ' i n d u s t:rendemerit total,cel daditdl, éur les

revenus'®:

- Rendement en capital : RCt= ( CVt- CVt-1- Cdept+ Crevt ) / ( CVt-1- 0,5¥Cdept+ 0,5*Crevt
+0,33*NOl)
- Rendement sur les revenus : RBt= NOIt / ( CVt1+ 0,5*Cdept- 0,5*Crevt + 0,33*NOlt)
- Rendement total : RTt= RCt + RBt
CVt = valeur en capital a la fin du trimestre t
Cdept = total des dépenses en capital durant le trimestre t
Crevt = total des revenus en capital durant le trimestre t

NOIt = Net Operating Income du trimestre t (loyers plus autres revenus moins charges

opérationnelles: assurances, taxes, frais de management
L’"indice est cal cul-2&d israen sgulee Vieesr bfiiennasn ciimenro,b icl’i ees
financés par de la dette. Bien que certai ns bi ens i mmobiliers composan
partie par de |l a dette, ils sont retraités pour

pas financés par de la dette. Les rendements sont de plus calculés avant impot.
Au final, le rendement de chaque bien immobilier est calculé individuellement selon les régles ci-
dessus puis est pondér é d aselsnsavaeur(«oalogpwreighted »).on gl ob

Cet indice a pour principal défautq u ' i | ne ¢ ouvVrfeble@roportioaduenarché dg U’ U n e

Il i mmobiliemobilier commercial américain pése 3
ne couvre que 300 milliards environ, soit 10% d
américain. Dés lors, les sous-indices régionauxi ssus de | "indice, par exempl

état particulier, posent des problémes de représentativité par rapport au marchécarleNPIn’ agr é g e

° Voir Fisher, J.D. (2005). US commercial real estate indices: the NCREIF property diglexpers,
http://www.bis.org/publ/bppdf/bispap21zc.pdf

'®Voir NCREIF Frequently Asked Questions, What is theNPI index methodology?
http://www.ncreif.com/fags/index.phtml
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gu’  un faible de nombre dengroeroeutstsppproeusts icoonu vad i
immobilier au sous-panier indiciel peut le faire varier largement. En outre, seule la fréquence

trimestrielle est disponible.

3) IPD Index1tt

En Europe, |l "indice de référence pour.Crdéeen produ
1985, I nvest ment Property Databank est une soc
marchés immobiliers. Les indices IPD couvrant autotal20pay s peuvent, aprés oct

permettre aux investisseurs de créer leurs dérivés dimmobiliers dans le cadre de stratégies

financi éres internationales (diversification sur

Les différents indices IPD peuvent étre calculés mensuellement, trimestriellement ou annuellement,
selon les pays et marché (résidentiel, commercial, industriel) couverts. Ainsi les trois fréquences sont
disponibles au Royaume-Uni alors que seule la fréquence annuelle est disponible en Allemagne.
L'’indice | PD adopte |l es mesures standardis de m
rendement total, en capital, sur les revenus, sans levier financier et avant impdts. Contrairement a
|l i ndi ce NPI gui couvr e, selon | es secteurs, de

beaucoup plus large : IPD Royaume-Uni couvre 60% du marché.

L'indice est ¢élaboré a partir des rendements me
directement en propre par |l es investisoddner s par
exclus |l es actions, 0 b | intgsar ds biemssimmohilierso Adpartirtdess d ér i v
reportings mensuels des expertises immobilieres, chaque bien immobilier est pondéré en fonction de
sa valeur (déterminée par expertise immobiliere)et | i ntervalle de temps ent
jour de sa valeur (« time-weighting », conforme aux mesures traditionnelles des performances multi-
périodes, cf. principes Global Investment Performance Standard - GIPS) ce qui facilite la comparaison
avec |l es autres cl asses dnoarcniei fds' é(laacbtoiroantsi,o no bdl eisg

le « time-weighting ».

" Voir IPD Technical Note (2004) http://www.propertynz.co.nz/files/Research/IPD%20Methodology.pdf
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Méthode de calcul des rendements «time-weighted »

Cette méthode fonctionne en deux étapes :
Etape 1 : chaque mois, les rendements totaux, en capital et sur les revenus sont calculés pour chaque
bien immobilier :
- Rendement en capital : RCt= ( CVt- CVt-1- Cdept+ Crevt ) / ( CVt-1+ Cdept)
- Rendement sur les revenus : RBt=( NOIt ) / ( CVt-1+ Cdept)
- Rendement total : RTt= RCt + RBt = ( CVt- CVt-1- Cdept+ Crevt+ NOIt ) / ( CVt-1+ Cdept)
CVt = valeur en capital a la fin du mois t
Cdept = total des dépenses en capital durant le mois t
Crevt = total des revenus en capital durant le mois t
NOIt = Net Operating Income du mois t (loyers plus autres revenus moins charges

opérationnelles : assurances, t axes, frais de management

Etape 2 : a partir des rendements mensuels (total, en capital ou sur les revenus), les rendements
pondérés par le temps sont obtenus en multipliant autant de fois que nécessaire les rendements
mensuelsauxqu el s on attri buetimdweighaém’e poi ds (d’ ol «

Pour i=3 (fréquence trimestrielle) ou i=12 (fréquence annuelle) :
RTW, = |'|j (1+R)-1

Ou R;est le rendement mensuel (total, en capital ou sur les revenus) du mois j.

Un intervalle de temps réduit (mensuel, voir trimestriel) permet de repérer plus facilement les
mouvementsacourtt er me du marché au deétr i memirragp@tad a repr
marchéét ant donné qu’ il y a moins de idimisaéjopwdansmmobi | i
un intervalle temps réduit: en effet si les investisseurs sont tenus de réévaluer leurs biens
immobiliers au minimum de fagon annuelle dans la plupart des pays développés, tous ne le font pas

mensuellement®.

2 Voir IPD Calculating income return in the time-weighted methodology
http://www.ipd.com/Portals/1/downloads/Indices/Time%20weighted%20income%20return.pdf

BCet indice n’utilise pas redéer»unéexperseimrobilgre mensaetieat i st i que
non réalisée par les propriétaires du bien immobilier™ a partir des expertises immobiliéres réalisées par les

autres propriétaires : voir la méthode de régression « repeated-mesures » en 6) fournissant une réponse

statistique a ce probléme de mise a jour
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4) FTSE UK Commercial Property Index 14

Le Financi al Ti mes Stock Exchange (FTSE) est u

boursiers sur les marchés internationaux. Créé en 2006 spécifiquement pour le marché immobilier

du Royaume-Un i , I i ndi ce UK Conposéeald qudtra dous-iRdices .pFESE WKy e st
Ret ai l Property | ndex (indice d’immobilier res
d’”i mmobilier de bureau), FTSE UK I ndustri al Pro

UK All Property Index, agrégat des trois indices précédents couvrant 43% du marché immobilier

anglais.
La fréquence de calcul de | "indice &est journal |
di sponi bl es, calcul és a parti rurclthequebiehirangobiliérg at de s

- Rendement total sans levier financier et avant imp6ts.

- Rendement total en tenant compte du levier financier et aprés impo6ts (calcul du

rendement fondé sur la Net Asset Value).

- Rendement en capital en tenant compte du levier financier et aprés impots.

Ainsi, contrairement aux indices | PD ou NPI, [

compte du levier financier (structure financiére : dette/capitaux propres) et aprés imp6ots.

La base de données des biens immobiliers formant le panier indiciel est composée de biens
immobiliers du marché satisfaisant les critéres suivants :

- Représentativité par rapport au marché

- Atout moment, le bien immobilier peut étre acheté ou vendu sur le marché

- Le bienimmobilier améliore la diversificationet] a r epr ésent ati vité de |

Une pondération est ensuite effectuée afin de de
Selon |l e FTSE, cette pondération est mise a | ou
repréesent ative possible du marché immobilier mai s
construction sont disponibles. En 2008, la pondération était la suivante :

- Immobilier industriel : 13,17%

- Immobilier de bureau : 43,47%

- Immobilier résidentiel : 43,36%

" Voir Rules for the Management of the FTSE UK Commercial Property Index Series version 2.0 (2008)
http://www.ftse.com/Indices/FTSE_UK_Commercial_Property_Index_Series/Downloads/FTSE_UK_Commercial
_Property_Ground_Rules.pdf
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5 )1 Ai 10671 EAT 00 AAO ET AEAAO ABAODPAOOEOA Eii T AEI

(! y existe deux grands t y peepsrtisediremobiigreod’l Ltrmelsi dn é

immobilier’, le bruit et le décalage temporel :

- Le bruit®®: il y a un écart entre la vraie valeur du bien immobilier, non observable en
pratique, et la valeur observée dans une transaction immobiliere ou une expertise
immobiliére. Deux experts immobiliers ne trouveront probablement pas la méme valeur

pour un méme bien i mmobil i etord» sacenesootlesn s | un
deux, sans pour aut ant gue | " on putesse par
écart de valeur peut €tre t o expertanmdbiber t rati
étant donnée la nature des informations empiriques disponibles dans le marché
immobilier a un momentdonné. L e br uit est donc aléatdiresene cert
difficilement observable, ce qui géne le pricingdes produits dériveés
fondés sur |l es indices d’'expertise

- Llesindicesfondéssurl ' expertise i mmobiliére sont moins
certain décalage temporelpar rapport au mar ché. L’indice
par rapport a la véritable valeur du marché et tend a « lisser » la valeur du marché

immobilier qu’ i | est supposé représenter. Dés |l or
peuvent géner |l e dével oppementlastatégiepde odui t s
certains investisseurs peut étre mise a mal alors que le pricingd” un produi t dér.i

d 'nwe mani ére ou d’une autr e, i ncorporer | e

raisons expliquent ce phénomeéne :

0 Tous les biens immobiliers du panier indiciel ne sont en fait pas
systématiquement réévalués a | a méme fr équence que | e
(mensuel |, t Bn efferdes dropriéteirkesldeeces. piens ne prennent pas
forcément le temps chaque mois ou chaque trimestre de procéder a une
expertise compléte de leur bien, on préfére généralement réévaluer son bien si

on esti me ug thangementynajear dansusa valeur. Dans le cas de

' Voir Geltner, D.M. et Miller N.G. (2007). Commercial Real Estatealysis and Investmeng& edition, South-
Western Div of Thomson Learning, Chapter 25

'® Voir Fisher, J.D. (2005). US commercial real estate indices: the NCREIF property igleapers,
http://www.bis.org/publ/bppdf/bispap21zc.pdf, pp. 362
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Il " i ndi cneiron N0%| des biens immobiliers du panier indiciel sont

effectivement réévalués trimestriellement, 30% le sont tous les six mois.

o Le processus d’'experti se rminenfaodeurlde €ér e pe
marché des biens posséde un décalage intrinseque avec le marché : manque
d’information sur l e marché et Il es tran
par rapport aux conditions changeantes du marché, intervalle de temps

nécessairepour condui rienmdbilieex perti se

Quell e que soit ekpartisdiranghilidre edte ceo ndan g, téfaut fdireen | " 1 ndi
arbitrageent re ces deux types d’ err ewmrue réduireain type ui t et
d’ ermomluin @& augment Enreffel podr vétuireele btuiy gn eeut augmenter le

nombre d' observationgptiass ohadbapesdeddondoaasges
de la « vraie » valeur du marché), ce qui va mécaniquement accentuer le probléme du décalage

temporel présent dans chacune des observations. Ré ci proquement, pour r édiu
décalage temporel, on peut ne sélectionner que les expertises immobiliéres récentes et a jour ce qui
conduit a r éd whservationd de la rbasende rd@ennéed &t donc mécaniquement
augment e | e bruit vV u qgu’ il yCéstapounquoii en sermet e donn

d’ opt i inil s @dnmmniset lasomme de ces deux erreurs.

6) Outils statistique sde correction du décalage temporel desindlAAO A A@GPAOOEOA
Deux approches statistiques ont été construites par David Geltner’af i n de corri ger |’
des données d’ expertises immobiliereds ekprstiese,
permettant ainsi de limiter le probléme du décalage temporel. | nt ér essant s d’ un p
académique, ces outils statistiqguesn’ o n't a eneore gtdintégrés daasun indice fondé sur

les expertises immobilieres mais ces raisonnements sont a la base méme des méthodologies de

construction des indices transactionnels plus innovants.

7 Voir Geltner, D.M. et Miller N.G. (2007). Commercial Real Estatsalyss and Investments"2edition, South-
Western Div of Thomson Learning, Chapter 25 ou les deux approches sont développées
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1° Régression «repeated-mesures»
Un des problemes de conception desi ndi c es ést gaexlgs expettitessimmobilieres des

biens immobiliers ne sont conduites au mieux que tous les trimestres, au piretous| es ans, d’ ou
décalage par rapport a la situation du marché. Ainsi, a chaque période, un certain nombre de biens
immobiliers composant le panier indiciel ne sont pas mis a jour: ce sont des « observations
manquantes » caractérisées par une certaine obsolescence. Il existe un outil statistique pour

diminuer ce problemed ' 0 b s 0 |: ens régeessien@u type « repeated-measures » (RMR).

Le fonctionnement de ce correctif est le suivant : a chaque période, on prend seulement en compte

les valeurs des biens immobiliers pour lesquels une expertise immobiliere a été conduite.

Exemple simplifié : soit un portefeuille composé de deux biens immobiliers. Soit trois périodes : t, t+1

et t+2. Le bien immobilier n°®2 n’atpépalst+lifidai t | '
S’ agi tobsdrvation manguante ».

Pour l a compréhension de | exempl e, on suppose

immobiliers entre chaque période (ce qui ne serait pas le cas en pratique) :

Réalisé
t t+1 t+2
Bien 1 100 110 110
Bien 2 50 55 55

Les rendements réalisés sont donc de 10% entre t et t+1 et de 0% entre t+1 et t+2.

Les expertises immobilieres conduites a chaque période donnent les résultats suivants :

Evaluation financiére

t t+1 t+2
Bien 1 100 110 110
Bien 2 50 ? 55
Dans | a méthode de régression RMR, il y a aut atl
valeurs d’'expertise immobilieéere pour chaque ©bien

observations : la premiere correspond a la valeur évaluée du bien n°1 entre la période t et t+1, la
deuxieme est celle du bien n°2 entre la période t+1 et t+2 et la troisi@me correspond a valeur évaluée

du bien n°2 entre la période t et t+2.
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La variable dépendante (partie gauche de chaque équation) a pour valeur zéro sauf si la période de
début de | " observation est | a pérseulendentlagaetice base (

gauche de | ' équation prend pour valeur | expert.i
Les variables des parties droites des équations de la régression correspondent aux périodes des
rendements a estimer. Dans cet exemple, il y a deux variables : rendement entre t et t+1, rendement
entre t+1 et t+2. Ces variables ont pour valeur zéro si elles sont hors des périodes des observations.
Si |l a premi ére expertise de | ' observadoiscette est a\
variable prend comme valeur la valeur négative de cette premiere expertise. Réciproquement, si la
deuxi eme expertise de | " observation est apreées |

variable prend comme valeur la valeur positive de cette deuxieme expertise.

Dans cet exemple, la configuration est la suivante :

Observations Variable dépendante V' Variable D1 | t, t+1 Variable D2 | t, t+2

1:Bienl |t t+1 100 110 0
2:Bienl | t+1, t+2 0 -110 110
3:Bien2 | t, t+2 50 0 55

La forme générale des équations dans la régression de type RMS est, pour chague observation
portant sur le bien immobilier i et la période de début t :

—_ *
Vi = _ BZ,- Dusjti + €4
j

Ou I "indice | de | a s ériodesauccpssves (i), t+jrltetc)l ' ensembl e de
Les coefyf i quéntvsonfp étre déterminés par la reéegr
immobiliers entre la période de début t et la période t+j. lls sont généralement déterminés de facon
a minimiser la somme des carrés des résidus des différentes équations. Enfin e;; est le bruit aléatoire

relatif au bien immobilier.

Dans | " exempl e, |l es tr:ois équations sont données
100 = 3,*110 + 3,*0 + e,

0=[*-110+3,*110 + e,

50 =[3,*0 + 3,*55 + e3

En considérant qu’ il n'y a pas=0doarihiRdilyauceans | es

seule et unique solution satisfaisant simultanément les trois équations : ;=[B,=0,90909.
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Des lors, |l e rendement sur | a pér i,manel,sbitl0% +1 est
et le rendement sur la période t+1, t+2 est le rendement sur la période t, t+2 ;. , {31 = 10% minoré

du rendement sur la période t, t+1 : 10%, ce qui fait un rendement de période de 0%.

Grace a cette régression, on a ainsi pu reconstituer une « observation » manquante en appliquant
une « tendance » de marché. Cette approche ne supprime pas complétement le probleme du

décalage temporel dans la mesure ou le panier indiciel reste malgré tout fondé sur des expertises

immobiliéres : S i I on élimine |Ie probl éme de | obsol es
par rapport au marché subsiste néanmoins dans la mesure ou il est intrinseque au processus

d"  expertise immobiliere.

2° Larétro-ingénierie

lesexperts immobiliers ont plusieurs méthodes po
Par mi ces méthodes, on trouve |’ approche par I
d" évahuegnl eur de son bien immobilier par | e prinj
sur un bien similaire (taille,.Geuwmalriatl @&meampl &dc¢

immobilier utilise plusieurs transactions commerciales comparables. Plus la transaction commerciale
comparati ve e sdxpertridinioldliertvea, sp laupsp uly’er dessus pour
immobilier.

Ainsi, supposons qu’ il y ait N transactions com
récente et la N-ieme la plus ancienne : w; est le poids accordé a la transaction commerciale la plus
contemporaine, w,est le poids accordé a la transaction commerciale la plus ancienne, de sorte que

pour tout i élément de [1,N] wi,; > w;. De plus, on suppose que les poids accordés a deux transactions
commerciales successives dans |l e temps sant hi é
pour tout i élément de [1,N], win/Wi= o o0 o < 1. Pl us o est grand,
transactions récentes.

lamoyenne mobile exponentielle permet d’  exprimer j
immobiliére X, en fonction des différentes transactions contemporaines et passées P;'®:

Xe=a ¥+ R -8&) (B B -&) {1+ P

Par récurrence, on démonte que :

k= ay+* aRt) ((F@APa) 2, * X

Dés lors :

' Voir Fisher, J.D. (2005). US commercial real estate indices: the NCREIF property isleapers,
http://www.bis.org/publ/bppdf/bispap21zc.pdf, pp. 364
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Xk = a+f—-oP )y * X

La réorganisation des ter mes de cette équatior
commerciale contemporaine P, pour | " e x pr tiomadgs exgemises fimompbdieres

contemporaines et passées :

Pt=(Xt—(1—CX) t»l*) X t/CX —((E—C(X) /t-l (o * X

Exprimons maintenant da comme étant I aod moylen/ne( d.u
oU N est le nombre de périodesannuelles ou | ' i ndice-adstemNsdaetitouar = @
|l e cas d’un indice trimestriel, N=1 et: a = 50% s

Pt = 5Xt + 4Xt-1-

Dés |l ors, i est possi bl etrandattianjlawlastréeente (¢t Honcpppror t a n c
récurrence, a chaque transaction) sel oMlelhe déca
classiquement, de partir des transactions contemporaines et passées pour, selon un processus
d’' expert i seéternimnenane valeur ienmobiliere, on met en place un processus inverse
ou a partir des expertises immobilieres passées et récentes on ajuste le poids des transactions
financiéres utilisées pour déterminer lavaleurdubien: ¢’ est un méngéaieric. Calae de r ¢
facilite la mise a jour des expertises immobilieres fondées sur les transactions comparables et permet

d"une certaine facon de | es aligner avec | a fréq

Les problémes posés par cette méthode sont triples :
- Dune part, si |l "indice est particuli éremen
de rétro-ingénierie.
- Ce procédé ne corrige qu’' une p détalbge eempalal indiciel du fait de
| ' 0 b s 0 |ld&®® exgertisesdmenobiliéres dans la mesure ou elle ne fonctionne que sur
la méthode des transactions comparables.
est

- Cette approche doit étre mise en place au niveau des expertises immobilieres e t n

pas contrélable au niveau indiciel ;
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C/ Les indices de transactions commerciales

1) Méthodologie de col OO OOA OE T Tlimmblgliers thksdchonels 10

Afin de réduire le décalage temporelpr ob |l émat i que a u,nxXlest smtistiqocement d’' e X p ¢

possi bl e, a partir d’une base de données de tr
régression pour estimer les rendements immobiliers. L'"idée est gue | es pri
commerciales reflétent mieux que | es expertises

demande sur le marché a un moment donné : le décalage temporel par rapport au marché est ainsi
moindre que dans le cas des expertises immobilieres des biens immobiliers. Deux approches
statistiques coexistent : le modéle « hedonic regression » et le modéle « repeated-sales».L " Annexe 2

résume les avantages et inconvénients de ces deux méthodes.

1° Modeéle « hedonic regression»
Dans cette approche, toutes les transactions disponibles sont utilisées, quelle que soit la période de

la transaction, mais les différences qualitatives entre les biens immobiliers sont contrélées dans la
régression par des variables explicatives qui parcourent les caractéristiques de chaque bien pour
expliquer les différentiels de valeurs entre les biens (par exemple : taille, qualité de construction du
bien i mmobilier... Unxep I fiogiuserguea Iviadne upardviuenntb i
caractéristiques on peut alors a chaque période calculer la valeur transactionnelle du bien, ce qui

permet donc de calculer les rendements immobiliers indiciels.

A chaque période t, la valeur V du bien immobilier i est donnée par : Vi; = o3 BFHjui+ ey
j

Ou | "indice | p ar c o stiqués « Hédoagaes eHpb(l tea idlelse ,c adugaec,t éq u ¢

bien immobilier. Bpye st un terme constant qui n"estl masesspf
possi bl eerd lexiphi @gagr al ité de | a val eur d’ un b
« hédoniques ». Les autres parametres [} sont les prix des caractéristiques « hédoniques »
(autrement dit, chaque caractéristique Hj;; a une valeur [3)), ce sont (avec les variables H;.;) les
spécifications du modele quantifiées par la mise en place de la régression sur la base de données.

Enfin e;; est le bruit aléatoire relatif au bien immobilier.

9 Voir Geltner, D.M. et Miller N.G. (2007). Commercial Real Estatalysis and Investmen#s® edition, South-
Western Div of Thomson Learning, Appendix 25A
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Dans cette approche, l a qualité dmouvdirdispdserdee de d
nombreuses caractéristiques détaillées sur les biens immobiliers. En outre, les erreurs de

spécification portant sur les H;.; et };peuvent fortement réduire la qualité de la valorisation du bien

i mmobilier et donc |l a qualité de |’ " indice.
Exemple simplifié d application

Supposons que pour les acheteurs immobiliersf r an¢ai s, l e prix d’un bien |
soit fonction de trois parameétres : nombre de postes de travail disponibles N, | " dge de&s bur e

la présence ou non de ces bureaux a La Défense D;. Une « hedonic regression » sur la base de
données des transactions commer aipeaniseds quadtifiar mmo b i |
|l i mpact de ces trois critéres sur |l a:valeur tr a
V,=10000 * N, + 200000 * D, —5000 * A,

AvecD;=0ou 1.

Ainsi, leprixdebur eaux d’ dage 10 ans, pacodedlieso postesdetrdvad Deéf en
s'él éve a 650000 euros. Les mémes bureaux (10 ar

une valeur de 450000 euros.

2° Modéle «repeat-sales»
Dans ce model e, on n

utilise tqule olbg=et bidé mss imm

transactions dans | intervalle temporel hi stori
| > obj et d’”au moins deux transactions ne fait ¢
commerci al e a c hadaaguwe (areelncswle l:dleytdént ima stdbléniee | ...)

«d” observati omns QCraensqtu amd ersqu o i |, en utilisant I a

régression de type « repeated-measures » (RMR), on va pouvoir reconstituer des prix de transactions

commerci al es pour des biens qui n"ont pas €été mis
« observations manquantes » . Ainsi, l e but de | a régression e:
chaque période de cal cul de | > uedibéie,n liensmobhamne
ai ent fait | " obj et ou non d’ u np@riodesrda fa paiedé i o n cCoO
d’observation historique (sachant gue sur | a pé

moins deux transactions).

leprobl eme de cette approche est qu’il faut génér a
ajoute un nouveau bien immobilier a la base. Par exemple, si au cours de la période historique [t, t+i],

l e bien i mmobilier XYZ nsectiofcamntercidle, ilddsg¢raepbs prigene d ' un e
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compte dans le calcul des rendements immobiliers au cours de [t, t+i]. Si au cours de la période [t+i,
t+j] (i < j), XYZ fait | objet d’ une nouvelle ti
base de données de la période historique [t, t+j] mais cela nécessitera de mettre a jour les

rendements au cours de la sous-période [t, t+i].

Exemple simplified * appl i cati on
Au cours de la période historique [t, t+2], les biens immobiliers 1 et 2 onttousde u x f ai t | " obj
deux transactions commerci al es mai s il n'y a

(« observation manquante ») pour le bien 1 en t+1 et pour le bien 2 en t.

Prix des transactions observés a chaque période :

t t+1 t+2
Bien 1 1000 ND 1100
Bien 2 ND 5500 5500

ND (non disponible) : pas d'observation

La régression « repeated-sales » va pouvoir reconstituer les « observations manquantes » - voir la
section consacrée a la méthodologie de régression « repeated-measures » : valeur de 1100 pour le

bien 1 en t+1, 5000 pour le bien 2 en t.

3° Conclusion surés méthodologies transactionnelles
Le probleme de cette approche indicielle par les transactions commerciales est le bruit existant dans

les échantillons s i I indice n’agreéege pas suf;unidlicefomént de
sur cette approche doit alors se fonder sur une base de données des transactions commerciales la

plus large possible afin de diminuer le bruit, ce qui est délicat vu le manque de « centralisation » des
données financi ér es .Sldasteshaiques btadistiqled petmettientda oéduirel i e r

l e bruit, c’ est apuobleme du gldtatage tempmrel gamileyma ture arbitrdgeea

réaliser entre le bruit et le décalage temporel.

Le deuxiéme probléme est celui de la liquidité du marché : les achats et ventes de biens immobiliers

peuvent étre fortement freinés dans un marche en manque de liquidités, et réciproquement, auquel

cas | " ensembl e des transactions i mmobili éres n
i mmobiliers, tout en alimentant | e probl éeéme pr éc
en crise de liquidité, les transactions commerciales sont moins nombreuses ce qui réduit la taille des

échantillons servant a |l a construction de | i ndi
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2) Transactions -Based Index (TBI) 20

Le MIT Center for Real Estate a développé un indice trimestriel fondé sur les transactions
immobilieres du secteur commercial, le Transactionss-Based | ndex (TBI ). La fr éc¢
trimestrielle.

Cet indice utilise une approche « hedonic regression » sur la base de données des transactions
commerciales trimestrielles réalisées du NCREIF afind ' e s ti ¢thanee période les changements en
valeur des biens immobiliers qui composent la base de données a partir de leurs caractéristiques
propres.

Néanmoins cet indice a un intérét surtout académique du fait du type de méthodologie de
construct i on imgattsuildsphérd deslpratisieds.et inSestisseurs est encore limité, en
particulier en raison du frein que constitue la complexité de sa méthodologie et du manque de
richesse de la base de données des transactions commerciales immobilieres du NCREIF sur laquelle il

est fondé.

3) Indice Moody &/REAL Commercial Property Index (CPPI )21

Le MIT Center for Real Estate (MIT/CRE) a créé indice immobilier fondé sur la base de données des
transactions commerciales immobilieres de Real Capital Analytics (RCA). Cette base de données, la
plus exhaustive en | a matiére disponible sur |e
des transactions de biens immobiliers supérieures a 2,5 millions de dollars américains dans le

domaine de | i mmobilier commercial. L”indice est
et annuell es. Par rapport a |’ "indice TBI, égal e
CPPI est fondé sur une base de données plus large et plus représentative du marché, permettant

notamment le calcul de sous-i ndi ces r égi onaux. De pl us, contr a
disponible en fréquences mensuelles et annuelles.

La création de cet indice répond au besoin de pouvoir utiliser un indice adéquat pour le marché

américain des produits dérivés de |’ i mmobilier
fondés sur une expertise immobiliére codeme | ' i
i ndice est f omnepedtaalessrur | a r égressi on «

2% Voir MIT Center for Real Estate : Transaction-Base Index (TBI) homepage
http://web.mit.edu/cre/research/cred|/tbi.html

*! Voir Geltner, D.M. et Pollakowksi H. (2007). A Set of Indexes for Trading Commercial Real Estate Based of the
Real Capital Analytics Transaction Prices DatghdSeCenter for Real Estate,
http://web.mit.edu/cre/research/credl/rca/MIT-wp-r2.pdf
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4) S&P/Case-Shiller Home Price indice 22

Lihdice S&P/Case-Shiller suit la valeur des biens immobiliers de type résidentiel de facon mensuelle.
Il couvre 20 zones géographiques des Etats-Unis, les « Metropolitan Statistical Areas » et considére

uniquement les biens immobiliers qui hébergent une seule famille (sont donc exclus les logements

qgui hébergent plusieurs familles, | es appartemen
Fondé sur | es tr ans a adudnifooctiosnenert ehome méchodaldgiessmjlairel ' i ndi ¢
a | ' i n diliutdise un€rBgkdsion de type « repeat-sales » afin de mesurer les changements de

val eur dans |l e secteur de | "immobilier résident.i
ontfait | objet d’'au moins deux transactions comme.|

D/, AO AOOOAO OUDPAO AGET AEAAO

1) ReXXindexz3

Focali sé sur I i mmo b iUhisj etr indice canpoue originaltd de duwrs Et at s
trimestriell ement, out r e lirenwbiliere lesd/aiatiensidessloyetso t a u x
percus a plusieurs échelles : au niveau régional sur 15 zones géographiques et au niveau national.

Cet indice a pour inconvénient le manque de transparence de sa méthodologie de construction.

Cette mé t h o dpesl fandéé eur des’ expertises immobilieres ou des transactions

commerciales mais sur une approche par les loyers mélant paramétres micro- et macro-économiques

afin de calculer les rendements totaux. En outre, la méthode de calcul des rendements totaux differe

des standards de | " industrie immobiliére tels qu

NPI, ce qui exclut toute comparabilité.

Pour tout trimestre t, les rendements totaux sont donnés par :
ReXX RT,= IPL; + AT, + AlLoyer,
- APCmesure | a variation trimestrielle de | " i1
macro-économique),

- ATkmesure | a variation des t au xcowbmiqua)t ér ét s d

22 Voir S&P/Case-Shiller Home Price Indices Index Methodology (2008),
http://www?2.standardandpoors.com/spf/pdf/index/SP_CS_Home_Price_Indices_Methodology Web.pdf
> Voir ReXX Real Estate Property Index homepage http://www.rexxindex.com/about.html
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- Aloyer; mesure la variation des loyers percus dans le secteur immobil i er s ui vi par
(parametre micro-économique).

Peu d’'"informations sont disponibles sur | a base

2) HQuant Lodging Index (HLI) 24

Di sponi bl e pour |l e marché améri cai migdeslprodusdi ce H
dérivésdans | > i mmobilier d’"hotellerie, un secteur r
d"  une forte vol at i |enpagicul@drels prqouits dérivéd bmsgs sue detandider e s

per mettent a | " i nvest riesds eowvrir leseribquesd («hedgitgiv)llids @la  d’ h ot
possession d" hdétel s.

Cet indice couvre 68% du marché hotelier américain, soit plus de 3 millions de chambres. Il est fondé

sur |l e prix journalier moyen des:eadegemonmge du pa
considérer que HLI couvre des « baux journaliers » , ce qui est d’ aquasieemgr ande
réel »). En outre, cet indice permet une couverture régionale des Etats-Unis trés fine. Au total, cet

indice a pour spécificité parrappor t aux autr es i nddoucerusejogmalieredt est t
régional e de | ' i mmo buUni. il e couve pak I8streadenheetsen @pitahdux Et a't
secteur hotelier, mais uniquement les rendements sur les revenus.

Enfonctiondesbesoi ns des investisseurs en produits dér

fréquences que journaliere : mensuelle, trimestrielle, biannuelle ou annuelle. Le calcul se fait par une

moyenne mobile a partir des données journaliéres.

> Voir HQuant Lodging Index (HLI) homepage http://www.hquant.com/hli.html
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E/ Conclusion : qO0 6 Ac®&KOE6 61 AT 1T ET AEAA PI OO 1T AOG DPOI
La création d’un produit dérivé de | i mmobilier

jacent servant a déterminer les échanges de cash-flows entre les parties. A travers | ' ét ud e des
différents indices immobiliers, on comprend alors ce qui, dans |perdrédeatl , & un indic

adapté a la création de produits dérivés® :

- L”’indice refléte | a valeur actuell e du marc
permettre de réduire le plus possible le décalage temporel. En effet, un investisseur
investit dans un produit dérivé caril faitun«pari» sur | > état futur du 1

a un moment donné : il faut que le rendu-compte de cet état soit le plus fiable et précis

possible.
- Filtrage du bruit. La méthodologie de |’ in
données afin que | ’indice soit l e plus pr¢

immobiliers disponibles. Cela limite les erreurs de pricingdu produi t dér i vé qui,

facon ou d  une autre, doit incorporer | e br

- Transparence et simplicité. Les investisseu
soit facilement compréhensible et qui utilise des techniques économétriques et
statistiques reconnues.Cel a faci lite | a dépricirgduprduid’ i nves
dérivé. Si les indices transactionnels, grace a leur méthodologie de qualité, sont trés
appropriés pour la création de produits dérivés, un frein a leur utilisation reste la
compréhension de leur méthodologie de constructionpar | es pratici ens.
facon, il faut que ces indices sortent du « laboratoire » pour gagner en crédibilité comme

l es indices d’  expertise dont |’ atout princi

- Lles mises a jour successives de | i ndice n
val eurs passées de | ’indice. Certaines méth
jour de | ’indice nécessitent dredegardeaunsust er |
cohérence entre présent et passé. Si une telle approche ne pose pas de problemes en soi

pour une utilisation académigue ou hi st o ril fauucensiddrer que les Nndi c e,

%> Voir Geltner, D.M. et Pollakowksi H. (2007). A Set of Indexes for Trading Commercial Real Estate Based of the
Real Capital Analytics Transaction Prices DatghdeCenter for Real Estate,
http://web.mit.edu/cre/research/credl/rca/MIT-wp-r2.pdf, pp. 6-7
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parties investissant dans dpesvenppasattendiet s d ér
longtemps aprés la maturité du contrat ou les échéances contractuelles (échanges de

cash-flows a des périodes régulieres dans le cas des swaps) pour déterminer a partir de

I " i nledirs éclanges de cash-f | ows . C’  est mawnrsq ulo’ii,d étad yj ol
devrait pouvoir mesurer les changements en valeur réalisés(donc « non-discutables » et

« non-retraitables ») des biens immobiliers du panier indicie, c € q u i n'est pas

indicesd ' ex p,erdt’ioste | es ap prlestaatsatons todrveidles.i ces p

- L"indice peut suivre des marchés trés spéci
larges (immobilier résidentiel aux Etats-Uni s, i mmobilier commer c
rencontrent un certain succes auprés des investisseurs, les indices portant sur des
marchés plus spécifiques en termes de couverture géographique et de type de biens
immobiliers ( par exemple zone géographique restr
quartier—ou type d’ i mmobi |l i er erciaux énguenpentépeuvest : cen

il

créer de la valeur pour les investisseurs, not amment parce qu
couverture des risques (« hedging ») trés fine et en phase avec le portefeuille a couvrir.
Le succes des pr odui t(isdice thételidr & &oste peéesionl ' i ndi

géographique)d é montre avec force | i mportance de c

Actuellement, il n’' exi st eparfaid»pouvhnt & coug strcsatisfaire tous les besoins de tous
l es investi s s e danrfaction G5 leihs qpplouir gs oint propres, (I
choisir | "indice qachacure dersas stratégiesrivdiratableau doneparavifides u x

indices immobiliers, Annexe 1).
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Conclusion

Les produits dérivés de |euridenmedrb énlplace des sppagégieme t t e n't
i mmobiliéres plus efficientes et moi ns [giplteuse
permettent notamment de couvrir les risques, de diversifier un portefeuille et de vendre a
découvert. Si un investisseur doit étre conscient des risques intrinséques a tout produit dérivé,
d’'immobilier ou non (risque de base, de contrepartie, de liquidité et de « mark-to-market »), ce
mémoire attire I'attention sur I'importance du choix de I'indice servant a la construction du produit
dérivé de I'immobilier.

De nombreux indices immobiliers sont disponibles sur le marché et comme nous I'avons vu les
indices les plus connus et utilisés ne sont pas forcément les plus efficaces pour répondre aux choix
stratégiques de I'investisseur. Il apparait que méthodologiquement les indices immobiliers fondés sur
les transactions commerciales sont généralement plus appropriés a la création de produits dérivés
car ils sont plus représentatifs de I'état du marché immobilier a un moment donné que les indices
immobiliers fondés sur des expertises immobilieres qui ont tendance a inclure un certain décalage
temporel. Néanmoins ces indices transactionnels sont moins aisés a comprendre en termes de
fonctionnement et certains d’entre eux ont une utilité plutot académique, ce qui limite leur usage
dans la sphére des praticiens et investisseurs.

Ce mémoire montre également qu’il est important que l'indice immobilier du produit dérivé soit le
plus en phase possible avec les caractéristiques immobilieres de la stratégie de I'investisseur :
idéalement, lindice devrait couvrir le méme type d’immobilier, au méme emplacement
géographique que ce qui est souhaité stratégiquement, et ce afin de limiter le risque de base du
produit dérivé et de satisfaire ainsi au mieux la stratégie de I'investisseur. C'est pourquoi toute la
difficulté d’un indice est d’étre précis géographiquement et temporellement tout en présentant le
moins de bruit possible.

Enfin, une des limitations de ce mémoire est qu’il n'aborde I'impact des indices immobiliers sur les
produits dérivés que d'un point de vue qualitatif. Afin de poursuivre cette étude, il serait intéressant
d’arriver a quantifier, par exemple, I'impact d’un indice d’expertise immobiliére ou transactionnel sur
une stratégie immobiliere donnée ou sur le prix d'un produit dérivé ; ou encore quantifier le risque
de base en fonction des indices immobiliers utilisés. Les conclusions d'une telle étude
complémentaire permettraient alors a I'investisseur de choisir plus efficacement I'indice de son

produit dérivé.
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Annexe 1 z Tableau comparatif des indices immobiliers
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Annexe 2 - Avantages et inconvénients des méthodes «hedonic regression » et « repeat -

sales »

Régression «epeatedmesures»

Régression hédonique

Avantages

- Rel ative simplic

- Ne nécessite pas des données
détaillées sur les caractéristiques de
chaque bien immobilier.

- N’ e pat sujet aux erreurs de
spécifications (

« hédoniques » dans la régression).

- Toute la base de données des
transactions immobiliéres peut étre
utilisée (pas seulement les biens
i mmobiliers gui
moins deux transactions).

- La mise a jour q
nouvelles transactions commerciales)
ne nécessite p 4

rendements passés.

Inconvénients

- Peu de données disponibles car les

- La mise a jour

bi ens i mmobiliers
d’" au moins de uegeatt

sales ») : ri sque d’ a.ud

d’" ajuster | es re
tout nouvelle re
deuxieme) est liége a la premiere

revente passée du méme bien.

- Complexe a mettre

- Nécessite des données détaillées sur les
caractéristiques de chaque bien
immobilier.

- Sujet aux erreurs de spécifications, par
exemple un ensemble de variables
« hédoniques » sont mal quantifiées
dans leur explication du prix du bien

immobilier ou bien sont manquantes.
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