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Premier semestre

A retenir

- Au deuxiéme semestre 2018, 'immobilier britannique a produit un rendement de 2,2% (6% sur une base an-
nuelle) selon I'indice trimestriel MSCI All Property. La croissance du capital a atteint 1,4%, notamment
grace ala compression des taux, mais aussi grice & une hausse de la valeur locative de 0,5%.

- Le niveau de compression des taux que permet le marché, est révélateur de appétit constant des investis-
seurs pour 'immobilier britannique. Les acteurs se montrent sélectifs et le manque d’actifs de qualité en-
traine une forte concurrence lorsque de tels biens sont mis sur le marché.

- La polarisation a la fois entre et au sein des secteurs continue de caractériser le marché immobilier britan-
nique. La sélection minutieuse des actifs est ainsi primordiale pour les investisseurs.

- Le secteur logistique continue de surperformer et affiche le plus fort rendement sectoriel (16,4% en 2018).
Le commerce de détail affiche quant a lui 0,5% de rendement. Les rendements annuels de ce secteur sont
passés de 4,5% a 0,5% sur les six derniers mois, sur fond de recul des loyers et des rendements en capital.

- Les bureaux ont produit un rendement de 6,2% en 2018, avec une performance en capital soutenue par la
hausse des loyers et la compression des taux. Les rendements totaux se sont inscrits entre 8,0% dans le seg-

ment des bureaux dans le reste du Royaume-Uni et 4,6% dans le West End londonien.

En un graphique
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- puis le début de la série de données (2003). Le marché
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reste hautement concurrentiel dans les zones ot des ac-
tifs de qualité sont disponibles, mais les acheteurs sont
perspicaces et leur intérét est moins marqué pour les ac-

tifs compromis.
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Le PIB a progressé de 0,6% au troisiéme trimestre, un
rythme inédit depuis 21 mois. La forte consommation
des ménages en juillet, favorisée par la météo, restera
exceptionnelle. Elle masque le ralentissement de la dy-
namique sous-jacente dont témoignent les chiffres de
I’Office for National Statistics, avec stagnation du PIB
en aolt et septembre. Les investissements des entre-
prises ont pesé sur la croissance pendant trois tri-
mestres consécutifs et les données publiées pour le
quatriéme trimestre suggérent un nouveau ralentisse-
ment. Les ventes au détail ont chuté pour un second
mois consécutif. Les indices des directeurs d’achats
montrent un fléchissement dans les secteurs manufac-
turier, de la construction et des services. Le scénario
d’un « Brexit aveugle » semble le plus probable en mars,
lors de la sortie du Royaume-Uni de 'UE. Toutefois, le
risque d’absence d’accord (no deal) reste considérable.

Prévision pour un cycle prolongé

Face a la compression des taux et au recul de la hausse
des loyers, les rendements de 'immobilier britannique
ont ralenti en 2018. En 2018, I'indice All Property UK
affiche 6,0%, sur la base de 'indice trimestriel MSCI. La
croissance du capital (1,4%) est surtout due aux mou-
vements de prix. Les principaux chiffres publiés mas-
quent la polarisation entre les secteurs et en leur sein,
reflet du marché locatif sous-jacent. Il est donc primor-
dial de comprendre la dynamique du marché local et
les besoins locatifs lors de la sélection des produits. En
2019, nous anticipons un prolongement du cycle de
marché ot la performance sera déterminée par le re-
venu et les prix maintenus par la quéte de rendements
dans un contexte de taux d’intérét et de croissance
faibles. Pour I’heure, peu de signes laissent présager
une récession imminente : prix relatifs intéressants, ni-
veaux d’endettement faibles et moins de projets de dé-
veloppement. Cela dit, il existe des risques baissiers et
un choc majeur pourrait troubler le moral des investis-
seurs. Pour l'instant, il est plus probable que ce déclen-
cheur soit plus politique que structurel.

Bureaux : régions intéressantes

Les rendements annuels totaux des bureaux attei-
gnaient 6,2% en 2018. La croissance de la valeur des ac-
tifs (2,1%) a été portée par la hausse des loyers (0,8%) et
la compression des taux (2,0%). Les bureaux du West
End ont enregistré les plus faibles rendements totaux
du secteur (4,6%) et une timide croissance du capital
(1,3%). Le contraste avec la City est saisissant, avec des
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chiffres respectifs de 6,9% et 3,1%. En effet, les ache-
teurs étrangers sont friands d’actifs « prime » dans la
City, ce qui a exercé une pression baissiére sur les ren-
dements. Hors de Londres, des revenus élevés ont favo-
risé la performance, mais les valeurs en capital ont
aussi progressé, livrant des rendements annuels de
6,5% et 8,0% dans le sud-est et dans le reste du
Royaume-Uni. Certains marchés de bureau en régions
attirent les locataires par leur prix abordable, leur qua-
lité de vie et la disponibilité des talents. Dans les zones
oll cette situation s’accompagne de peu de projets de
développement.

Logistique : bonne performance

Les actifs logistiques continuent de surperformer. En
2018, le secteur affichait un rendement de 16,4%. Bien
que ce taux ait ralenti sur les six derniers mois, il reste
supérieur a la moyenne de I'indice All Property. Les va-
leurs de capital annuelles ont progressé de 11,4% a fin
novembre 2018 (compression des taux: 7,3%, hausse
des loyers : 4,6%). Le segment sud-est a affiché le rende-
ment annuel le plus élevé (18,5%). Eu égard au niveau
de compression des taux déja réalisé, la marge de dur-
cissement supplémentaire sur I’échelle observée récem-
ment est limitée. Toutefois, le déséquilibre aigu entre
offre et demande ainsi que les moteurs de demande
structurelle ouvrent des perspectives satisfaisantes de
hausse des loyers a court et moyen terme.

Commerce de détail : morosité

Les multiples faillites annoncées ces derniers mois ont
pesé sur la confiance des investisseurs, ce qui s’est ré-
percuté sur les rendements du commerce de détail. Le
marché locatif reste faible et la demande limitée tire les
loyers vers le bas. Le rendement 2018 s’établit 4 -0,5%,
un ralentissement marqué par rapport a 2017 (6,9%).
Les valeurs de capital ont reculé de 5,3%, sur fond de
hausse des rendements et des loyers (-2,2%). Cette
baisse concerne tous les segments, et tout spécialement
le commerce de détail standard dans le reste du
Royaume-Uni, dont la plupart des actifs sont de se-
cond rang. Le secteur faisant face a des défis structurels
et cycliques, cette faiblesse devrait persister, mais il
existe des flots de résilience ot les enseignes offrent de
la proximité de la valeur et expérience. Ces enseignes
occupent des espaces modernes et performants.
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Graphique 1 : performances tous secteurs (12 mois
glissants jusqu’en novembre 2018)

Graphique 2 : décomposition des rendements totaux
par segment {12 mois jusqu’en novembre 2018)
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Source: MSCI Global Digest Monthly (novembre 2018)

@ Rendement total = Croissance du capital mRendement des revenus

Source: MSCI Monthly Index (novembre 2018)
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Avez-vous des questions ou souhaitez-vous vous abonner a nos publications ?
Envoyez un e-mail 4 info@swisslife-am.com.

Pour plus d’informations, rendez-vous sur notre site www.swisslife-am.com/research
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