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A retenir

Marchés immobiliers - un cadre solide : ’économie allemande souffre d’une industrie atone, une timide
croissance devrait toutefois se poursuivre.
Les rendements initiaux devraient rester bas voire baisser, les fondamentaux du locatif restant favo-
rables - prolongation de assouplissement quantitatif alimentant I'investissement dans un futur proche.
Marge de croissance modeste c6té bureaux : malgré la faiblesse économique et la hausse des réalisations,
la demande est présente et 'offre est faible.

- Le commerce en centre-ville va souffrir plus longtemps que prévu : les propriétaires doivent accepter
I’évolution des besoins des locataires et une capacité réduite a payer les loyers, réduisant la valeur.

- Transport et distribution pour ’e-commerce portent toujours le marché logistique : disponibilité de
I’espace, notamment en mécropole, et la forte contrainte du locatif peuvent induire des hausses de loyers.
La dynamique du résidentiel pourrait patir du regain de réglementation : toutefois, l'investissement

reste attractif grice au déséquilibre fondamental offre/demande quasi général.

En un graphique
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En I'absence d’impulsions notables de politique moné-
taire ou fiscale intérieure & court terme, ’Allemagne dé-
pend de la demande extérieure pour raviver la dyna-
mique conjoncturelle dans I'industrie. Contrairement
aux trois derniéres périodes de rebond, il est peu pro-
bable que les marchés émergents redeviennent le mo-
teur de la croissance de I’économie mondiale. Ainsi, la
croissance va encore patir de Pactuel processus d’ajus-
tement du secteur manufacturier allemand. Les indica-
teurs de confiance des affaires pointent timidement
vers des conditions se stabilisant. Dans le détail, la der-
niére enquéte ifo révéle que le nombre d’entreprises
manufacturiéres souhaitant réduire leur effectif ces
trois prochains mois est au plus haut depuis jan-
vier 2010.

L’immobilier de bureaux toujours
florissant

Ralentissement économique et suppressions d’emploi
n’affectent pas encore le marché des bureaux. A contra-
rio : en comparaison annuelle sur les sept principaux
marchés locatifs, les transactions augmentent en 2019
(T1, T2 et T3). Les taux de vacance trés faibles compli-
quent l'accés aux locataires, et les propriétaires peuvent
augmenter les loyers. La prolongation de contrat per-
met aux locataires de s’assurer de I'espace, mais d’expé-
rience, le marché locatif a quasiment un an de retard
sur Péconomie. Les réalisations vont augmenter, appe-
lant a la prudence. Notre perspective reste prudente,
mais positive. Une vaste part des immeubles neufs sont
déja préloués, et une demande s’est accumulée en vue
d’empécher un déclin du marché en cas de chute de la
demande. La forte croissance des loyers va probable-
ment toucher 4 sa fin et restera contenue a 'avenir.

Révision des prix a venir dans le
commerce

Le contraste entre le commerce du textile en centre-
ville et la solidité des formats répondant aux besoins
quotidiens a souvent été avancé et ne devrait pas chan-
ger prochainement. La priorité aux petits espaces dans
les localisations de prime semble gagner en acuité. Pa-
rallélement, une nouvelle demande émerge des restau-
rants et services de restauration. Néanmoins, les nou-
veaux occupants pourront-ils payer le méme niveau de
loyer que les précédents ? De nombreux propriétaires
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devront tét ou tard accepter une dépréciation. A loyer
et prix ajustés, les loyers pourraient ensuite repartir a
la hausse. Les localisations de choix en centre attire-
ront toujours, pour le shopping ou les loisirs.

Loffre limitée tempere la logis-
tique

Les besoins en espaces logistiques restent élevés. L’e-
commerce, toujours en croissance, et l'activité manu-
facturiére en difficulté, se développent, du moins dans
certaines industries. L’automobile a par exemple be-
soin de capacités pour les véhicules classiques comme
électriques. Le déclin de l'activité locative en 2019, no-
tamment en métropoles, et le déménagement vers
d’autres régions stimulent les transactions hors conur-
bations. L’inégalité de disponibilité de I'espace est un
facteur limitant, car le nombre de sites a usage logis-
tique baisse. Cette rareté entraine une hausse des
loyers, surtout dans les agglomérations. En zone ur-
baine, les installations de distribution sont capitales,
les loyers toujours en hausse.

Investissement florissant et con-
tinu

Le boom s’est poursuivi en 2019, sans signe de fin pro-
chaine. Le contexte de taux bas 'emporte toujours sur
le ralentissement conjoncturel et 'impact potentiel sur
les marchés locatifs. Par conséquent, le volume de tran-
sactions est resté élevé en 2019, méme si une chute
d’environ 10 % (aux T1, T2 et T3) indique un déclin de
la liquidité en raison de Poffre insuffisante. Les promo-
teurs, par exemple, tentent de déplacer le risque d’es-
pace vacant vers les investisseurs. D’une part, la rude
concurrence pour les actifs disponibles peut le per-
mettre, mais cela traduit les inquiétudes des promo-
teurs quant & un marché se troublant. Globalement,
I'investissement se concentre sur les marchés prime a
forte liquidité. Conséquence, nouvelle contraction des
rendements initiaux en 2019. Sur les sept marchés
principaux, les rendements prime affichent -20 pb, en
moyenne 3 % au T3, et la logistique est passée sous 4 %.
La tendance générale est baissiére ou stable, les taux
bas devraient se maintenir ces prochaines années dans
la plupart des segments.
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Graphique 1 : Bureaux - Taux de vacance et mises en Graphique 2 : Loyers logistiques
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Vous avez des questions ou souhaitez vous abonner a nos publications ?
Veuillez envoyer un e-mail a info@swisslife-am.com.
Pour plus d’informations, rendez-vous sur notre site www.swisslife-am.com/research
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