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— Se désintéressant du covid, les marchés immobiliers européens (et mondiaux) en reviennent a ’accessibi-

lité, ala réglementation et A PESG. Des thémes que nous jugeons comme les principaux défis a relever, en

plus de linflation et de I'évolution des taux.

— La demande en investissements immobiliers en Europe persiste, 'évolution des prix s’éloigne de plus en

plus des données fondamentales. Le hiatus croissant entre la hausse des loyers et ’évolution des prix des

biens s’explique par la rareté de 'offre associés aux critéres des investisseurs. Ainsi, ces derniers doivent

suivre de preés les raisons des changements de la valeur de capital de leurs biens immobiliers.

— Une pénurie de biens haut de gamme sévit sur le marché de I'investissement, car la plupart des investis-

seurs sont en quéte de qualité élevée. Une situation qui attise la polarisation entre les emplacements, biens

et aménagements principaux et secondaires.

— Les placements immobiliers vont devoir faire face 4 des exigences d’investissement du fait de modifica-

tions structurelles, de critéres ESG et de potentielles réglementations.

Le bois est-il déja 'immobilier de demain ?

La demande immobiliére persistante des derniéres an-
nées a propulsé d’anciens secteurs de niche (logistique,
santé) dans la cour des grands et des nouveautés émer-
gent, comme les sciences de la vie, les centres de don-
nées et le self-stockage. Les exigences croissantes en

termes d’ESG ont ouvert une nouvelle voie :
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Pinvestissement dans les foréts. Ainsi, le bois, qui con-
tribue 4 la modernisation du portefeuille et améliore le
bilan carbone, est déja détenu dans le propre porte-
feuille. Selon le portefeuille, le nombre d’arbres néces-

saires pourrait bien faire changer la foréc de visage.

« Zéro émission nette » (c.-a-d. que ’humanité retire de
Patmospheére autant de gaz a effet de serre qu’elle en
émet) est 'objectif a atteindre au niveau mondial. Les
batiments étant une source considérable d’émission de
Co2 (Suisse: 31%, FR: 23%, R.-U.: 19%, Allemagne :
18% et Norvege : 3% en 2015), les investisseurs immo-
biliers sont plus ou moins responsables de Iatteinte
dudit objectif. La réaffectation de vieux batiments est
toutefois une entreprise cotiteuse qui pése lourd sur la

planification budgétaire de certains actifs.
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Les pays européens profitent toujours des effets com-
binés d’'une campagne de vaccination relativement ra-
pide et du soutien persistant des politiques monétaire
et budgétaire. Le plan de relance de 'UE a eu un remar-
quable effet procyclique sur 'année 2021. Malgré I’ap-
parition du variant Omicron, les indicateurs conjonc-
turels comme le PMI industriel ont nettement
progressé I’an dernier. Effets de base et difficultés d’ap-
provisionnement ont alimenté une forte hausse de I'in-
flation dans toute ’'Europe. Ses taux actuellement éle-
vés devraient s’avérer temporaires et le cycle
inflationniste devrait atteindre son pic au 1° tri-
mestre 2022. Mais 4 moyen terme, l'inflation devrait
osciller autour des cibles des banques centrales, et étre
plus élevée a I'avenir que la moyenne de la décennie
précédant la pandémie.

L’immobilier garde la cote

Alors que le coronavirus et ses variants égrénent tout
Palphabet grec, pour les investisseurs immobiliers,
vivre avec le virus semble étre devenu la norme. La prio-
rité porte sur I’atteinte des objectifs d’investissement et
la demande en immobilier européen est élevée en con-
séquence. D’aprés RCA, le volume des investissements
en 2021 a été de 340 milliards d’euros, +20% sur un an,
marginalement inférieur a son niveau record de 349
milliards d’euros en 2019. Mais vu la part d’incertitude,
en raison d’évolutions structurelles ou économiques
comme l’inflation en fin d’année, Paccent est claire-
ment mis sur les biens core, si ce n’est supercore. Les
investisseurs sont donc en quéte d’exception, car le
choix estlimité, les prix ont encore augmenté et les ren-
dements « prime » ont chuté : p. ex., dans les grandes
villes européennes, ceux des bureaux ont cédé en
moyenne au moins 20 pb sur ’ensemble de ’année. La
polarisation entre les secteurs, régions et emplace-
ments excellents et secondaires/périphériques se ren-
force ainsi nettement, une fois de plus. Parmi les sec-
teurs actuellement prisés figurent le résidentiel, la
santé et la logistique; les grandes agglomérations
comme Berlin ou Londres ont la cote, et coté logis-
tique, tous les sites desservis par les transports.

ESG, politique et inflation
Les vagues de covid accélérent les transformations
structurelles dans presque tous les secteurs : comment

travaillerons-nous demain ? En ville ou plutét dans
une maison a la campagne en télétravail ? Les voyages
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d’affaires existeront-ils encore ? Des discussions ani-
mées ont lieu sur ces thémes, et bien d’autres, ESG et
accessibilité financiére en téte, ou encore I'éventuelle
réglementation des marchés immobiliers. Fin 2021,
l'inflation est venue se rajouter. Ces prochaines années,
les exigences ESG vont notamment relever celles en
termes de dépenses d’investissement dans les porte-
feuilles existants, avec un effet sur la performance des
actifs. Les acquisitions doivent également étre envisa-
gées 4 'aune de normes de durabilité et potentiels ef-
fets financiers. Au plus tard lorsqu’il sera question de
répercuter les dépenses de rénovations sur les loca-
taires, la réglementation sera sur le devant de la scéne.
L’accessibilité financiére des locations dans les villes
européennes est a 'agenda politique en bien des lieux,
elle se manifestera ¢a ou 1a en 2022. Les effets d’une
inflation en hausse dépendent du secteur et des formes
contractuelles. Les baux de surfaces commerciales ont
plutoe tendance a étre indexés et agissent comme une
« couverture contre I'inflation », si tant est que I'on
puisse recourir a ce terme. Deux éléments sont déci-
sifs : I’évolution des taux en paralléle et quel effet sera
le plus important des deux.

Les bureaux, figure d’exemple ?

Au 2¢ semestre 2021, le secteur a signé une améliora-
tion, en termes d’investissements (+9% au T3 2021 en
comparaison annuelle) comme d’activité de location.
Les investisseurs visent des biens haut de gamme et les
locataires ont une meilleure idée de leurs besoins en es-
pace. La forte demande en biens haut de gamme a de
nouveau fait baisser les rendements « prime » (20 pb
en moyenne), une évolution qui devrait se poursuivre a
court terme. A moyen terme, la forte demande pourrait
atténuer les effets des mouvements de taux et aplanir
ceux des rendements. La demande locative tire les
loyers de bureaux « prime» vers le haut (la City a
Londres +16,8%, Berlin +1,5%, prévisions 2021). Paris a
une place a part, ou une hausse des loyers prime n’a été
enregistrée qu’au dernier trimestre ; le volume d’inves-
tissement reste 28% inférieur par rapport a 2020. Une
situation qui tient a la pénurie d’investissements de
qualité et de transactions d’envergure. Un tableau que
Pon pourrait bientot retrouver dans d’autres grandes
métropoles. Les locataires cherchant également des
surfaces haut de gamme, la croissance des loyers sera
partiellement soutenue, dans le segment « prime » tout
du moins (les incitations supplémentaires comme des
périodes de franchise ne se traduisant pas dans les
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loyers affichés). Les valeurs vénales des quartiers d’af-
faires prime ont crt plus vite que leurs valeurs loca-
tives. En paralléle, les prix des biens aux emplacements
secondaires sont sous pression, sauf ceux a bail long
avec locataire 2 faible risque.

Logistique : un roi vacillant ?

La folie autour de la logistique s’est poursuivie en
2021, les rendements « prime » étant désormais ici et
la inférieurs 2 ceux des immeubles de bureaux (p. ex.
Londres, respectivement 3,3% vs 3,8%). Mais les diffi-
cultés d’approvisionnement ont mis en lumiére la dé-
pendance du secteur. Selon nous, le secteur va tout
droit vers un « piége core ».

Nouvelle stratégie du commerce

Le commerce de détail européen semble devenir plus
accessible avec la hausse des rendements initiaux nets,
conséquence du changement structurel : une opportu-
nité pour certains investisseurs. Les rendements du
commerce de détail augmentent globalement, les ren-
dements « prime » des supermarchés et parcs d’activité
baissent. Ces prochains trimestres pourraient voir une
multiplication des stratégies opportunistes dans les
segments du secteur qui présente de nettes évolutions
de prix. Considérant le contexte du marché, la concep-
tion et le choix du « bon » portefeuille de surfaces dans
le commerce de détail sont fondamentaux.

Graphique 1: Mouvements des rendements
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Reprise hoteliere décalée

Contaminations post-vaccinales, mesures de sécurité
durables et équipements technologiques devraient, se-
lon nous, retarder quelque peu la reprise de 'activité de
voyage et ainsi celle de I’hotellerie. Les voyages d’af-
faires subissent des mesures, mais aussi de fortes évo-
lutions structurelles a ’ére de la visioconférence et des
possibilités numériques. Les voyages d’agrément sont
toutefois prisés et pourraient reprendre plus vite si I'in-
flation n’oblige pas a se serrer la ceinture.

Graphique 2 : Volume de transactions
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