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- Lincertitude économique croissante et I'offre insuffisante modeérent les investissements. Les banques cen-

trales devraient par contre maintenir plus longtemps leurs faibles taux d’intérét.

- L’asymétrie entre demande et offre profite aux marchés de bureaux. Toutefois, la hausse des réalisations et

un possible creux conjoncturel plus marqué limiteront le potentiel de hausse des loyers a long terme.

- La polarisation du commerce de détail, entre emplacements de premier ordre et formats éphémeres, et la

croissance du segment de valeur, mettent sous pression les détaillants. Selon nous, ce dernier est pour

I’heure le format boutique favorable.

- La success-story du e-commerce se poursuit, attisant la concurrence en espace commercial des poles logis-

tiques des aires urbaines pour réduire les délais de livraison.

- Sur le marché résidentiel, activité de construction urbaine demeure inadaptée. Les politiques de maitrise de

la hausse des loyers se renforcent, risquant de peser sur I’attractivité des investissements, localement du

moins.

- Eu égard aux taux faibles, la stabilisation des rendements initiaux a un bas niveau est probable a court et

moyen terme. D’autres mesures venues des banques centrales pourraient renforcer I’attractivité de 'immo-

bilier et induire une compression des rendements continue.
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La consommation privée, par 'e-commerce, donne des
ailes a la logistique. Selon une étude de McKinsey, un
nombre exagérément élevé de colis sont expédiés en Al-
lemagne : 24 unités par personne, devant le Royaume-
Uni avec 22, alors que la part de 'e-commerce dans les
ventes au détail y est plus élevée. Ailleurs, les Chinois
adorent acheter en ligne. Dans les mégapoles de
Shanghai et Pékin, le nombre de colis par habitant et
par an dépasse 70. Les Etats-Unis sont a 21, I'Inde a
moins de 1, seulement dépassée par I'Ttalie, lanterne
rouge européenne avec 2 unités. Les volumes élevés de
colis présagent une demande en biens logistiques ur-

bains.
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La Bundesbank attend cette année un PIB réel en
hausse d’a peine 0,6 % par rapport 2 2018, et de 1,2 %
en 2020. En décembre dernier, elle tablait encore sur
1,6 % pour ces deux années. Dans "automobile, l'utili-
sation des capacités n’a pas retrouvé sa vigueur cette
année, et la contraction du marché du travail s’est ache-
vée. Les secteurs exportateurs clés souffrent de la situa-
tion mondiale, et les risques d’une récession superfi-
cielle et temporaire resurgissent. Néanmoins, nos
prévisions de dynamique de croissance différent de la
Bundesbank sur I’évaluation de la demande intérieure.
La hausse des salaires et les faibles taux alimentent les
activités de services et de construction résidentielle. Les
ménages consomment toujours et I'activité de cons-
truction devrait largement favoriser la croissance.
L’impulsion fiscale dans le PIB nominal sera la plus
forte depuis 2010.

Fatigue du marché de 'investisse-
ment ?

Un premier semestre 2019 plus calme sur ce marché en
Allemagne. La conjoncture moins favorable rend peut-
étre certains investisseurs prudents, mais la demande
pour les actifs « core » ou au potentiel de hausse reste
soutenue. L’offre est toutefois déficitaire ici. Sur ce seg-
ment notamment, il n’y a rien d’étonnant a ce que les
institutionnels, investissant dans 'immobilier ces der-
niéres années en raison des faibles taux, ne soient pas
enclins a revendre leurs actifs. L’offre premium repose
largement sur les constructions, tandis que d’autres
propriétaires tentent de se défaire de biens compliqués,
ou les investisseurs militants transforment actifs et
portefeuilles. Au premier semestre, le volume de tran-
sactions, tous secteurs confondus, a perdu environ
15 %. A quelque 30 mds d’euros, il reste solide dans une
perspective a long terme. Dans la performance de 2018
déja, le fléchissement apparaissait : selon MSCI, le ren-
dement total de tous les biens est passé de 10,9 % en
2017 4 10,2 %. Un trés beau résultat, méme s’il refléte
une croissance du capital plus faible en 2018. En cause,
les niveaux de prix élevés déja atteints - secteur résiden-
tiel en téte - la logistique signant elle des records.

Les bureaux toujours tendus

Une asymétrie offre/demande faconne ce marché, la si-
tuation se dégradant au S1 2019, sur fond de taux de
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vacance toujours en baisse. Malgré la pénurie d’espace
dans les sept marchés principaux, la demande placée
est similaire a 2018. Plusieurs demandes n’ont néan-
moins pas pu étre satisfaites, surtout dans les zones
centrales prisées. Les locataires doivent donc prolonger
leur bail ou rejoindre des zones périphériques. Sans
surprise, la pré-location est cruciale ici. La hausse des
réalisations devrait quelque peu soulager les marchés,
malgré les taux élevés de pré-location, et tout indique
une absorption convenable. Toutefois, il faut surveiller
la conjoncture et I'emploi. Un plus net recul devrait
toutefois infliger un revers aux marchés de bureaux.
Cela étant, notre scénario de base prévoit une dyna-
mique locative positive, mais en baisse & moyen terme.

Rendements en hausse dans le
commerce de détail

La crise de la mode et la concurrence constante de I’e-
commerce inquiétent les détaillants et les propriétaires
de leurs boutiques. Parmi les signaux actuels, baisse de
la demande en espace et concentration aux emplace-
ments d’excellence, scepticisme des investisseurs, tra-
duit par la hausse des rendements des centres commer-
ciaux et emplacements secondaires. Cependant,
certains segments du restent prometteurs, notamment
Palimentaire. Le segment de valeur rivalise avec le-
commerce, supermarchés et centres commerciaux sont
un bon choix. Une évaluation étayée par les niveaux éle-
vés d’investissement et I’évolution continue des rende-
ments.

Le logement, victime de la régle-
mentation ?

Le secteur résidentiel est devenu la seconde catégorie
d’investissement aprés les bureaux, signant 4 nouveau
un rendement intéressant de 10 % en 2018. Les fonda-
mentaux demeurent : 'activité de construction ne ré-
pond pas a la migration vers les villes. Ainsi, les réalisa-
tions en 2018 sont a peine supérieures a 2017
(286 000 logements construits contre 350 000 néces-
saires par an). Offre inadaptée et prix élevés sont des
défis pour les investisseurs. De plus, Paction publique
semble également s’intensifier. Le Sénat de Berlin veut
geler les loyers pendant S ans dés 2020. Ce type de me-
sure pourrait se généraliser.
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Graphique 1 : Rendement total par secteur Graphique 2 : Taux de vacance des bureaux dans cer-
taines villes (T4 2018)
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