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Placements en actions et en logement: 

quelques régularités sur longue période

Cet article a été rédigé début mai 2002.

Le présent article rappelle quelques régularités vérifiées sur longue période par les placements en actions et en logement.  Il souligne que, si le prix des logements était supérieur à sa tendance longue en 2001, celui des actions l'était encore davantage.  Il en tire enfin divers enseignements.

1. Régularités du placement en actions

Le graphique 1 indique la valeur sur longue période d'un placement en actions françaises (en francs constants) et en actions américaines (en dollars constants et en francs constants)
.
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1.1. Placement en actions américaines

Le placement en actions américaines exhibe une régularité remarquable (R²=0,9937): il a procuré sur 200 ans un rendement de 6,6% par an en monnaie constante
, serpentant dans un "tunnel" centré sur la droite de régression indiquée sur le graphique 1
.  Les écarts de la valeur de ce placement par rapport à cette tendance longue figurent sur le graphique 2.  Leur écart type annuel est de 30%, la "largeur" du tunnel étant d'environ 100%
.  En 2001, la valeur du placement en actions américaines était 41% supérieure à sa tendance longue.
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Cette régularité n'est pas contradictoire avec la loi de lognormalité des rendements sur un marché efficient: 

· d'une part, elle s'applique aux rendements en monnaie constante, alors que la "loi des rendements lognormaux" s'applique aux rendements nominaux; ces deux rendements présentent des propriétés statistiques différentes (par exemple du pointe de vue des autocorrélations, qui indiquent dans quelle mesure le rendement futur est corrélé avec le rendement passé);

· d'autre part, pour tirer parti de cette régularité, une stratégie d'arbitrage doit être mise en œuvre sur des durées supérieures aux échelles de temps de la plupart des acteurs du marché
.

Elle peut dans une certaine mesure se justifier par des arguments macroéconomiques en régime de croisière.

En effet, le prix des actions est égal à la somme des flux de trésorerie anticipés actualisés.  Les bénéfices des entreprises, historiquement, représentent une fraction constante du produit intérieur brut (PIB); les flux de trésorerie, qui représentent une proportion constante des bénéfices, croissent donc au même rythme que le PIB.  Leur somme actualisée (à un taux fixe en régime de croisière) croît donc comme le PIB; pour obtenir le rendement global, il convient d'ajouter les bénéfices, qui représentent historiquement 6% du cours des actions, de retrancher les bénéfices réinvestis dans le financement de la croissance et de tenir compte de l'émission d'actions nouvelles
; on obtient ainsi une croissance théorique de la valeur du placement quelque peu inférieure à celle du PIB majoré de 6%, ce qui est cohérent avec la croissance observée, égale à 6,6% plus l'inflation.

1.2. Placement en actions françaises

Avant 1914, le placement en actions françaises procurait un rendement équivalent ou légèrement inférieur au placement en actions américaines, selon l'étalon de mesure choisi (graphique 1 et graphique 3).  Entre 1914 et 1965, le placement en actions françaises s'est fortement dévalorisé par rapport au placement en actions américaines, ce que l'on peut attribuer aux effets des deux guerres mondiales, sans commune mesure en France et aux Etats-Unis.  

Depuis 1965, les deux placements procurent à peu près le même rendement.  On en déduira que, depuis lors, sur longue période, la valeur du placement en actions françaises serpente autour de la même droite de régression que celle du placement en actions américaines.  En 2001, la première apparaît aussi supérieure à sa tendance longue que la seconde (graphique 2).

graphique 3
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2. Régularités du placement en logement

Le graphique 4 indique la valeur d'un indice du prix des logements en France et à Paris rapportée au revenu disponible par ménage (de l'ensemble des ménages français).  Les perturbations engendrées par les deux guerres mondiales (via la conjonction des blocages des loyers de 1914 et 1939 et des fortes inflations de guerre) apparaissent ici aussi clairement.  Depuis 1965, le prix des logements en France et à Paris serpente, comme la valeur d'un placement en actions, dans un "tunnel".  La largeur de ce tunnel centré sur le revenu disponible par ménage est de 20%.  La crise observée, surtout à Paris, de 1987
 à 1995
, apparaît comme une exception.  En 2001, le prix des logements apparaît supérieur à sa valeur tendancielle de 11% à Paris et de 5% en France.

Ce lien dans le temps par rapport au revenu disponible par ménage n'est pas surprenant, et se double d'un lien étroit dans l'espace (Friggit, 2001).

graphique 4
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Le revenu disponible par ménage augmente sur longue période comme le PIB rapporté au nombre des ménages.  Le nombre des ménages croît de 1% par an.  Si l'on fait l'hypothèse que le PIB croît sur longue période de 2,7% par an en volume, on obtient une croissance tendancielle du prix des logements de 1,7% par an en monnaie constante. 

Pour obtenir le rendement global du placement en logement, il convient d'ajouter à ce rendement en capital le rendement locatif.  En évaluant ce dernier à 3,5% par an à Paris
, on obtient un rendement global de 5,2% par an en monnaie constante.  En dehors de Paris, le rendement en capital des appartements est fréquemment significativement inférieur, mais leur rendement locatif y est fréquemment supérieur; le rendement en capital des maisons est généralement supérieur à celui des appartements, mais leur rendement locatif est généralement inférieur (Friggit, 2001).

3. Autres régularités

Les graphiques 5 indiquent la valeur des couples rendement-volatilité pour divers placements sur les périodes 1840-1914, 1914-1965, 1965-2001.

Conformément à ce que l'on pouvait attendre, les hiérarchies des volatilités et des rendements sont parallèles.

Pendant la période 1914-1965, on observe certaines exceptions à cette règle, mais elles disparaîtraient ou seraient moindres si l'on tenait compte des composantes du risque autres que la volatilité (risque de liquidité principalement). 

L'or fait exception après 1965, mais est de moins en moins considéré comme un placement financier.

Le placement en logement apparaît intermédiaire, en termes de rendement et de volatilité, entre les placements en obligations et en actions.

graphiques 5
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Par ailleurs, une propriété remarquable des placements en actions et en logement est que leurs rendements ne sont pas significativement corrélés, sur des échelles de temps de quelques années (cf. entre autres (Friggit, 2001)) comme sur des échelles de temps plus courtes (Maurer, Pitzer et Sebastian, 2001).

4. Enseignements pour le choix d'investissement

Le choix de tel ou tel investissement dépend de nombreuses considérations autres que le seul couple rendement-volatilité sur longue période: fiscalité bien sûr, mais aussi possibilité d'effets de levier
, divisibilité, liquidité, caractère plus ou moins arbitré du marché, valeur d'usage éventuelle.  Tel investisseur disposant d'un capital et d'une capacité d'emprunt suffisants (significativement supérieurs au prix d'un logement) pourra tirer profit du pouvoir diversificateur du placement en logement locatif par rapport au placement en actions, et en accroîtra le rendement par effet de levier; tel autre préférera l'espérance de rendement élevée après impôt d'un placement en PEA; etc.  Il n'existe pas de "bon" investissement dans l'absolu: un investissement n'est "bon" que s'il fournit un couple risque-rendement adapté au profil recherché par l'investisseur.

La littérature qui analyse les divers choix possibles est abondante.

Elle passe cependant fréquemment sous silence un aspect non négligeable du choix d'investissement, à savoir la position, au moment de l'achat, du prix de l'actif par rapport à sa tendance longue: en achetant lorsque le prix est dans le haut des "tunnels" mentionnés aux § 1 et 2 plus haut, l'investisseur se prive, sur le long terme, d'une plus-value potentielle.

Le graphique 6 et le graphique 7 comparent ainsi, depuis 1965, la position par rapport à leur tendance longue du prix des logements, de la valeur du placement en actions, et du prix des logements rapporté à la valeur du placement en actions.

On constate qu'en 2001, cette dernière quantité était inférieure à sa tendance longue de 21% à Paris et de 25% en France.  En d'autres termes, bien qu'étant situé plutôt dans le haut de son "tunnel" historique", le prix des logements restait faible par rapport à celui des actions eu égard à leur tendance longue.  

graphique 6
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L'espérance de valeur d'un placement de 1 euro effectué en 2001 est, l'année n
, avant impôt sur le revenu et les plus-values mais compte tenu de frais de mutation immobiliers évalués à 7%, de (graphique 8):

· (1/1,41)*(1,066)(n-2001) pour le placement en actions hors avoir fiscal, 

· et de (1/1,41)*(1,076)(n-2001) pour le placement en actions avoir fiscal inclus,

· et de (1/1,11)*(1/1,07)*(1,055)(n-2001) pour le placement en logement à Paris.

Ainsi, bien que le rendement tendanciel du placement en actions soit supérieur à celui du placement en logement, l'espérance de valeur d'un placement en actions ne devient supérieure à celle du placement en logement qu'en 2010 si l'on tient compte de l'avoir fiscal et en 2018 si l'on n'en tient pas compte.  Si le niveau élevé du prix des logements en 2001 incitait à n'en acheter qu'avec prudence, surtout là où la paroi haute du "tunnel" était franchie, cela était encore plus vrai en matière d'actions.

graphique 8
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Ce raisonnement se fonde principalement sur l'observation que la valeur d'un placement en actions américaines chemine depuis 200 ans dans un "tunnel" de pente 6,6% par an en francs constants et qu'il était en 2001 dans le haut du "tunnel"
, et sur l'hypothèse qu'il poursuivra son cheminement dans ce "tunnel".

Il peut à ce titre être contesté.  Les raisonnements sur longue période ont certes leurs faiblesses.  

Rappelons-nous cependant les années 1992-1996 où, après avoir atteint en 1990 un niveau extrêmement élevé par rapport à sa tendance longue, le prix des logements à Paris baissait continûment.  Cette baisse ne constituait qu'un retour vers le "tunnel" de la normalité historique par rapport au revenu par ménage.  Les professionnels de la finance et de l'immobilier qui accumulaient alors les pertes pour avoir acheté à la fin des années 1980, ignorant cette normalité historique sur longue période, ne pouvaient s'en prendre qu'à eux-mêmes.  Espérons qu'un scénario analogue ne se répétera pas sur les marchés d'actions.

Rappelons-nous également le "bear market" des années 1960 et 1970 sur les marchés d'actions.

Le rendement exceptionnellement élevé du placement en actions entre 1981 et 2000 a peut être fait oublier certaines régularités passées que l'on a simplement voulu rappeler dans ce court article.

Postscript (rédigé le 2 août 2002): au 31 juillet 2002, après la forte baisse des actions constatée en juin et juillet, l'écart par rapport à la tendance longue indiqué sur le graphique 2 était de -1% pour les actions américaines et de -7% pour les actions françaises.  La valeur d'un placement en actions américaines ou françaises avait donc approximativement rejoint son niveau tendanciel représenté par la droite de régression figurée sur le graphique 1.

Appendice 1: sources des séries utilisées

Toutes les séries utilisées reflètent des moyennes annuelles, non des grandeurs en fin d'année.

· Indices du prix des logements et de la valeur d'un placement en logement locatif à Paris: (Friggit, 2001) actualisé de 1999 à 2001 en utilisant l'indice INSEE du prix des logements en France et l'indice Notaires-INSEE du prix des logements à Paris.  

· Indice de valeur d'un placement en actions américaines:

· 1802-1871: (Schwert, 1990),

· 1871-1999: d'après (Shiller, 2000),

· 1999-2001: S&P500 total return.

· Indice de valeur d'un placement en actions françaises (hors avoir fiscal)

· 1840-2000: (Arbulu, 1998), actualisé à 2000 par P. Arbulu,

· 2000-2001: SBF250 rendement net.

D'autres indices de valeur d'un investissement en actions figurent dans (Friggit, 2001) et (Tanay, 2002).  On a vérifié qu'utiliser ces indices ne changerait pas les conclusions tirées dans le présent article.

· Cours du dollar et de l'or, valeur d'un placement sur le marché monétaire et d'un placement en obligations: (Friggit, 2001) à partir d'INSEE et Banque de France, actualisé à 2001.

· Séries macroéconomiques: INSEE, US Bureau of Labor and Statistics, US-Stats, P.Villa (CEPII) et (Friggit, 2001).  
Appendice 2: bibliographie

· Arbulu P., Le marché parisien des actions au XIXe siècle: performance et efficience d'un marché émergent, thèse de doctorat ès sciences de gestion, Université d'Orléans, 1998.

· Friggit J., Prix des logements, produits financiers immobiliers et gestion des risques, Economica, 2001.

· Maurer R., Pitzer M. and Sebastian S., Construction of a Transaction Based Real Estate Index for the Paris Housing Market, papier présenté à la conférence 2001 de l'AREAUEA, téléchargeable sur www.real-estate-finance.de.

· Schwert G., Indexes of US stock prices from 1802 to 1987, Journal of Business, vol.63, n°3, 1990.

· Shiller R., Irrational Exuberance, Princeton University Press, 2000.  

· Tanay A., Les actions plus rémunératrices que les obligations et l'or au XXème siècle, INSEE Première, N° 827 février 2002.







� Article publié dans « Réflexions Immobilières », n°33.


� Le placement en actions françaises est ici considéré hors avoir fiscal.  


� Le fait de considérer ce placement en dollars constants ou en francs constants n'influe pas de manière significative sur ce résultat.


� On régresse par rapport au temps non la valeur du placement, mais son logarithme népérien.


� Les écarts par rapport à la tendance longue et leur écart type sont ceux du logarithme népérien de la valeur du placement.


� Peu de personnes physiques ou morales peuvent supporter le risque de sous-performer le marché pendant 10 ans pour le battre sur 30 ans.


� Ainsi éventuellement que de certaines dispositions fiscales.


� Année où l'indice du prix des logements à Paris est sorti du "tunnel" par le haut.


� Année où l'indice du prix des logements à Paris a réintégré le "tunnel".


� Les frais de mutation, de 7%, étant amortis sur 20 ans.  Hors frais de mutation, le rendement locatif ressort à 3,8% par an et le rendement global à 5,5% par an.


� En finançant par emprunt à un taux suffisamment bas un investissement en logement, on en accroît le rendement (mais aussi la volatilité).  Du point de vue des prêteurs, un logement constitue une bonne garantie d'emprunt, contrairement à un portefeuille d'actions.


� n étant suffisamment postérieur à 2001 pour que l'on puisse considérer que l'espérance de valeur des placements est égale à leur tendance longue.


� Il y est toujours début mai 2002.  D'autres indicateurs comme le ratio Q de Tobin ou les multiples cours/bénéfice suggèrent également que les actions sont globalement surévaluées.





