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A retenir

- Malgré un léger ralentissement économique, le marché immobilier allemand devrait continuer sa hausse ces
prochains trimestres et concentrera l'attention les investisseurs locaux et internationaux.

- La pénurie de surfaces disponibles stimule les marchés de bureaux. Bien que le volume développé augmente,
un potentiel subsiste pour une hausse des loyers, relativement fort a court terme, et légérement positif a
moyen terme.

- Les magasins de détail souffrent toujours de I’essor continu du e-commerce. Seuls les centres commerciaux
bien établis et les artéres de quelques villes offrent un potentiel haussier. Les magasins de proximité restent
notre cible privilégiée.

- En 2017, les investissements résidentiels ont atteint le plus haut rendement total (16,6%) tous secteurs con-
fondus. La pénurie de logements dans les grandes métropoles et dans les villes moyennes attractives, tire
vers le haut les loyers et les prix métriques. Nous prévoyons donc une bonne performance aussi en 2018.

- Les taux de capitalisation en immobilier commercial se stabilisent, & environ 3% pour les biens « prime ».
Nous estimons que les taux resteront stables & court terme grice notamment a la persistance de taux d’inté-
rét faibles.

- Les volumes de transactions sont fortement corrélés aux taux d’intéréts et nous ne voyons aucun signe de

ralentissement a court terme.
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Apres 4 ans a plus de 1,5 %, la croissance du PIB devrait
atteindre 1,8 % en 2018. Toutefois, des indicateurs de
tendance comme les PMI ou l'indice ifo sur le climat
des affaires montrent un ralentissement. Hausse de
I'euro et des prix des matiéres premiéres, prudence des
sociétés en matiére d’investissement sur fond de ten-
sions commerciales mondiales grandissantes expli-
quent notamment cet essoufflement. Mais la crois-
sance de l’Allemagne reste supérieure 2 son taux
potentiel ce qui crée une pression salariale croissante,
typique d’une fin de cycle. La récente hausse de 'infla-
tion a 2,2 % doit étre suivie de preés. Selon nous, aug-
mentation des prix de ’énergie en est la principale rai-
son. Abstraction faite de ce phénomene temporaire,
nous prévoyons une inflation moyenne de 1,5 % a2 %
a moyen terme.

Les investissements restent dyna-
miques

En 2017, Pinvestissement institutionnel a généré un
volume de transactions de 57 milliards d’euros dans
I'immobilier commercial et un peu moins de 16 mil-
liards d’euros dans le résidentiel, confirmant le niveau
élevé des années précédentes. Une dynamique mainte-
nue au 1° trimestre 2018, avec un total de 20 milliards
d’euros (JLL). Ainsi, si ’économie et les marchés loca-
tifs gardent leur dynamique et que les taux restent bas,
le volume des transactions sur 2018 devrait étre simi-
laire aux années précédentes. L’offre devrait se mainte-
nir grace aux projets de promotions d’une part, et aux
biens a la vente d’autre part.

Loyers de bureaux toujours en
hausse

Grace 4 I'essor continu des marchés locatifs, la perfor-
mance de ce secteur a été de 10,3% en 2017, dont 5,9%
de croissance du capital. La forte demande de bureaux
traduit la hausse continue de 'emploi et le déménage-
ment des occupants vers des emplacements attractifs
en centres-villes ou a proximité. De plus, le faible vo-
lume de nouvelles constructions sur le marché favori-
sent la baisse des taux de vacance et la croissance des
loyers en 2017 et début 2018. La hausse de 'activité de
construction a Berlin et Munich permettra de résorber
en partie la pénurie sur ces marchés. Cela pourrait li-
miter les hausses de loyer, principalement dans les
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grandes métropoles. Nous prévoyons toujours une
hausse des loyers a court terme, et un essoufflement a
moyen terme.

Le commerce toujours au défi

En 2017, le commerce a affiché un rendement total de
9,5 %, une performance légerement en-deca de la
moyenne, mais qui reste excellente le secteur. Cepen-
dant, une approche différenciée s’impose. Si nous
croyons a la créativité et a la souplesse des magasins
pour concurrencer le e-commerce a long terme, la si-
tuation tendue des marchés locatifs actuels nous laisse
sceptiques 3 moyen terme. Considérant la majorité des
quartiers et centres commerciaux, nous constatons
une stagnation des loyers au niveau actuel ou un repli
sur les marchés moins attractifs et centres banals. La
demande en parcs commerciaux reste élevée, augurant
une hausse des loyers.

Retour au beau fixe pour 'immo-
bilier résidentiel

Avec 16,6 %, le secteur résidentiel signe le rendement le
plus élevé de 2017. Si les rendements des précédentes
années ne seront probablement plus atteints, la de-
mande continuera de tirer vers le haut les loyers et les
prix d’achat. Les réalisations sont en légére hausse
(285 000 unités, +2,5 % en 2017) mais les permis de
construire délivrés sur la période reculent de 7 %, trés
loin des 400 000 par an nécessaires. Nous prévoyons
une hausse annuelle des loyers d’environ 2 % ces pro-
chaines années dans les principales métropoles.

Les taux se stabilisent

Les fondamentaux sont globalement bons mais I'incer-
titcude quant i Iévolution des marchés d’investisse-
ment, et surtout des taux de capitalisation, croit avec
le long cycle de marché en cours. Nous constatons que
les taux actuels (environ 3% pour les biens résidentiels,
de bureaux et commerciaux « prime ») semble marquer
le pas, méme si une poursuite de la compression dans
certains segments et localisations n’est pas a exclure.
Notre scénario principal prévoit également des rende-
ments stables ces prochains trimestres, une légére
hausse étant possible dés fin 2019 avec ’évolution de
I’environnement des taux.
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Graphique 1 : Offre et demande des marchés de bu-

reaux sur les 7 marchés principaux

Graphique 2 : Les loyers « prime » en centre-ville
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