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La presse financitre recommande
les fonds d'investissement immobi-
liers. Les fonds romands surtout
sont, dit-on, cotés bien en dessous
de leur valeur réelle. Mais d'une
maniére générale, on peut dire que
tous ces fonds sont sous-évalués et
la valeur de leurs titres sans rapport
avec celle d'une liquidation par part,
en tenant compte de la surchauffe
actuelle du secteur immobilier. C'est
pourquoi certains investisseurs
avertis crient maintenant au voleur.
Car les banques ne vendent pas seu-
lement d'anciens certificats, mais en
éditent ou en font éditer de nou-
veaux, aux cours du marché, que les
investisseurs peuvent acheter bien
au-dessous de ce qu'ils représente-
raient en valeurs de liquidation des
immeubles concernés. Ces émis-
sions nouvelles ne sont pas rares et
ne font que suivre la courbe ascen-
dante des appétits dans l'im-
mobilier.
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Le fonds géré en commun par le
Crédit suisse et la SBS a émis en 18
mois des certificats nouveaux pour
1 milliard de francs. La commission
d'émission de ce fonds est des plus
généreuse et se monte a 5%, ce qui
représente un bénéfice de 50 mil-
lions de francs pour l'impression de
quelques papiers... et pour la dilu-
tion du patrimoine acquis des an-
ciens détenteurs de parts.

Des politiciens, des avocats et des
investisseurs ont manifesté leur dés-
approbation et demandent a la
Commission fédérale des banques
de faire son travail et d'appliquer la
loi. Celle-ci stipule en effet que le
prix d'émission des nouvelles parts
doit refléter exactement la valeur
vénale des immeubles. Les fonds
devraient donc réévaluer constam-
ment leur patrimoine, au rythme
fou de la valse des prix des terrains
et des immeubles. Ainsi, estime-t-
on, chaque maillon constituant la
chaine de l'investissement immobi-
lier par le biais des fonds serait satis-
fait: l'investisseur nouveau, l'inves-
tisseur ancien, les fonds et les ban-
ques... et les experts immobiliers
bien sur. Les défenseurs de cette
théorie oublient tout simplement le
dernier maillon, a savoir le locataire.
Et celui-la risque bien de se retrou-
ver dans le role de la vache a lait.
Car, grace aux bénéfices distribués,
les fonds présentent une rentabilité
certaine. Si les prix d'émission de-
vaient étre constamment réévalués,
en devancant méme les cours en
bourse des anciennes parts, la renta-
bilité s'en trouverait affectée. 1l fau-
drait donc, pour la maintenir, aug-
menter les loyers au méme rythme.
Le mouvement insensé des prix
dans ce secteur se trouverait réper-
cuté trés rapidement jusqu'au der-
nier maillon, celui des locataires, qui
feraient seuls les frais de I'opération.
Le systtme des fonds immobiliers
s'avére donc étre un tricotage im-
possible dans lequel un des maillons
de la chaine payera toujours pour

les autres, quelle que soit la maniére
d'empoigner le probléme. Sauf si
I'on sacrifie le dernier maillon, ce
que font les experts en investisse-
ments et les politiciens qui interpel-
lent le Conseil fédéral.

Beat Kappeler

L'invité de DP s'exprime librement dans
cette tribune.

Beat Kappeler est secrétaire a 1'Union
syndicale suisse (USS)

ECHOS
DES
MEDIAS
La subvention du canton de Berne a

Radio Jura Bemois sera de 175'000
francs en 1989._ :

La présence de deux hebdomadaires
gratuits épais a Geneéve pose des pro-
bléemes aux facteurs qui n'arrivent
plus 2 introduire le courrier dans les
boites aux lettres. :

A peine le magazine de voyage Glo-
bo (1/2 kilo) est-il lancé qu'on ap-
prend de la maison Ringier que la
publication d'un hebdomadaire éco-
nomique populaire est envisagée
pour l'automne. Non, il ne s'appelera
pas «Wirtschafts-Blick», mais Cash.

Trois fois par semaine, le Tages-An-
zeiger (ZH) publie un copieux cahier
d'offres d'emploi. Le record semble
avoir é1é battu le 12 janvier avec 112
pages. A coOté, le cahier consacré a
l'information paraissait bien mince.

L'hedomadaire Vorwdrts, organe
alémanique du Parti du travail, orga-
nise 2 Zurich, le 28 janvier, sa féte
annuelle de la presse. Les dons de
solidarité ont dépassé 70'000 francs
en 1988. :

Publicitas étend toujours plus ses
opérations d'acquisition d'annonces
a l'étranger. L'entreprise vaudoise
vient de décrocher le contrat d'acqui--
sition pour le quotidien soviétique
Iswestija.
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