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A retenir

- Les emplacements de bureaux core appelés i surperformer : la mutation structurelle du travail et du dé-
placement va impacter 'immobilier. Les segments aux fondamentaux fragiles, présentant des taux de va-
cance élevés, une offre excédentaire de nouveaux projets et une pénurie de transports efficaces, devraient
sous-performer.

- Accélération de la digitalisation du commerce de détail : 'intégration du commerce en ligne et hors ligne
se généralise dans le détail physique. La baisse de la demande dans les centres commerciaux va continuer.

- L’hotellerie a été le secteur le plus touché par le COVID-19 : notamment par les fermetures pendant le
confinement. Le secteur ne devrait pas retrouver son niveau de 2019 avant 2022.

- Lerésidentiel reste solide : les prix du résidentiel ont continué de progresser malgré un fort ralentissement
des transactions. La demande soutiendra ce secteur.

- Disparités au sein de P'immobilier logistique : selon les régions et activités des locataires. Les nouvelles

réglementations seraient synonymes de plus de volatilité.

En un graphique

12:51 Les loyers des rues commergantes « prime » devraient
1001 baisser en 2020 et 2021 (aucun redressement avant
7 2023). A Paris, Pabsence de tourisme international fait
] chuter la demande de marques de luxe, y compris aux
iz emplacements clés. Les magasins stratégiques centraux

devraient surperformer ceux moins avantagés. Dans

I’économie marseillaise peu dynamique, l'offre de sur-

Evolution du marché locatif (%) - Commerce de pied dimmeuble « prime »
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751 faces commerciales est excédentaire. Elle devrait donc
-10.0 absorber de plus fortes baisses de loyers. Lyon et Lille,

2018 2019 2020 2021%  2022%  2023%  2024% dont la population croit, devraient afficher des réduc-
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tions de VLM assez limitées. On ne prévoit pas de
Source: PMA, SLAM
hausse significative de la VLM a moyen terme, les dé-
taillants explorant de nouveaux modéles d’affaires

pour affronter la concurrence en ligne.
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Selon nos projections actuelles, le PIB réel devrait chu-
ter de 8,3% en 2020. Les derniéres estimations du con-
sensus de -9,9% publiées par Consensus Economics
(Londres) montrent optimisme de nos prévisions. Les
données a haute fréquence publiées par 'INSEE indi-
quent une reprise économique trés rapide en France en
juin, apres 'effondrement comparativement plus pro-
fond de mars a mai, ot Parrét de 'activité était presque
total. Fortement exposée aux secteurs des services et du
tourisme étranger, ’économie francaise ne devrait pas
retrouver ses niveaux d’avant-crise avant 2022.

Cibler les emplacements core

Mettant fin 4 un investissement en plein boom au T1,
le confinement a davantage gelé que stoppé ’élan. Le
segment core a subi une faible dévaluation de 5%. Celui
non-core a été déprécié de 10 a 15%. Un faible nombre
de transactions pourrait alléger les pressions haus-
siéres sur les rendements, 'appétit des acheteurs étant
maintenu. Plus incertaine est la demande des occu-
pants, les entreprises cherchant a dégraisser et réduire
les cotits immobiliers. Les marchés non-core sont me-
nacés par un surplus d’offre. Le taux de vacance reste
faible sur les marchés core. La pandémie a renforcé des
tendances clés : télétravail, usage du vélo, guerre des ta-
lents, importance de I'innovation et domination éco-
nomique de grandes entreprises de technologie. Les
surfaces de bureaux core répondant a ces nouvelles de-
mandes pourraient connaitre une hausse de prix.

Rues commercantes impactées

Le chiftre d’affaires du commerce de détail s’est forte-
ment contracté avec le confinement: 80% des unités
ont été fermées pendant 3 mois. De mars a juin, les
ventes ont reculé d’environ 75% en glissement annuel.
Sur une note positive, le e-commerce a profité de la pé-
riode de confinement, poussant les détaillants a accé-
lérer la digitalisation de leur modéle commercial. Le
commerce de proximité a mieux performé en lien avec
un changement de comportement des ménages. Le dé-
confinement confirme cette tendance au détriment des
centres commerciaux. L’absence de touristes a Paris
reste un probléme, surtout pour les marques de luxe.
La consommation intérieure pourrait chuter via un
comportement d’épargne de précaution engendré par
les incertitudes liées a 'emploi. Les taux de vacance se-
ront en hausse dans les centres commerciaux avec un
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impact négatif sur les loyers jusqu’en 2022. Dans ce
contexte, I'Etat francais prépare une premiére enve-
loppe fiscale de 5 milliards d’euros pour soutenir les
commerces de centre-ville et éviter une cannibalisation
accélérée par le: e-commerce (taux de pénétration en
France de 10%) pourtant bien plus faible qu’au
Royaume-Uni. L’attrait du secteur commerces restera
limité sans reprise méme si les investisseurs auraient
des opportunités de repositionnement d’actifs sur des
usages plus mixtes.

Un secteur hotelier en léthargie

Les revenus du secteur seraient en baisse de 40% a 70%
a court terme, selon la localisation des actifs et leurs
gammes. Les emplacements, et plus particuliérement
palaces, a forte demande étrangére comme Paris et la
Cote d’Azur, ont le plus souffert de la pandémie : ils
resteront fermés jusqu’a la fin de 'année. Les hotels 3-
4 étoiles seraient plus résilients. Si 'investissement sur
le secteur s’est asséché, la France reste a long terme un
marché de choix pour les investisseurs. Les transac-
tions révelent que les ajustements de prix ne se sont
faits qu’a la marge, soit sans décote particuliére.

Le secteur résidentiel reste solide

En Ile-de-France, les transactions et les prix au m? sont
restés stables malgré une baisse des volumes. Les prix
au m” dans Paris intra-muros ont progressé de 8,2% du
S1 2019 au S1 2020, contre 7,5% dans la région. Cette
croissance ralentirait compte tenu de la récession. Le
logement abordable et la location privée attirent parti-
culiérement les investisseurs, avec le Grand Paris en
point de mire. Le secteur locatif, tant privé qu’abor-
dable, est plus résilient compte tenu de la demande
soutenue, et plus particuliérement dans les zones ten-
dues.

Succes de P'immobilier logistique

La logistique « du dernier kilomeétre » a profité de I'ex-
plosion du e-commerce, dés l'entrée en confinement.
Des divergences apparaissent par segment, en fonction
de lactivité des occupants et des localisations notam-
ment dans certaines régions plus touchées par la rup-
ture des chaines d’approvisionnement. Les investis-
seurs restent prudents au vu de la volatilité du secteur
et de 'incertitude face a la réglementation.
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Graphique 1: Ajouts nets au parc inférieurs a 3% Graphique 2 : Les loyers « prime » de la logistique
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Avez-vous des questions i poser ou souhaitez-vous vous abonner a nos publications ?
Envoyez 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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