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Chers lecteurs,

Le rythme soutenu du changement ces derniéres années n’a pas faibli depuis
notre derniére édition. Les taux d’intérét restent bas et d’autres réductions
sont attendues par le marché. Voila qui devrait préserver la relative attractivi-
té des investissements immobiliers en Europe, avec des variations selon les
pays dont il faut tenir compte.

Au Royaume-Uni, le statut de ville-monde de Londres pourrait assurer sa
résilience a long terme. Nous étudierons aussi les clés pour identifier les
sous-marchés présentant le plus fort potentiel de croissance. En Suisse, les hotels
alpins perdent du terrain au profit des escapades urbaines. Les développe-
ments hoteliers devraient suivre la tendance.

En France, les enseignes de grande distribution sont de retour et des cyber-
marchands amorcent une avancée vers les magasins physiques. En Alle-
magne, nous examinerons pourquoi la poursuite de la numérisation dans
l'industrie et la logistique pourrait ne pas changer la demande immobi-

liére, avec un exemple venu de I'industrie automobile.

Cette édition est largement consacrée au changement, avec ses avantages et

inconvénients. Je vous souhaite une lecture agréable et instructive.

Stefan Michler
Group Chief Investment Officer Swiss Life



Contexte économique

Le changement dans la continuité

D’une reprise entamée début 2018, la conjoncture a évolué vers de potentielles récessions partielles

au second semestre 2019. Alors que la situation économique change, la demande en investissements

immobiliers persiste.

Francesca Boucard, Economist Real Estate, Swiss Life Asset Managers

C’estal’été 2018 qu’une possible récession
a été abordée, apres que les marchés aient
connu une reprise mondiale synchrone et
des perspectives plus si ternes. Un an plus
tard, le rythme a en effet ralenti, et la pro-
babilité de poches de récession s’est renfor-
cée. L’Allemagne est devenu le mauvais
éleve de la zone euro, du fait de son secteur
industriel en difficulté les indicateurs pré-
visionnels pointent une réduction durable
de la production au troisiéme trimestre.
Par la taille méme de I’économie alle-
mande, le risque de récession superficielle
I'emporte sur les tendances positives ail-
leurs en zone euro. En Italie, un autre ac-
teur européen majeur, une récession tem-
poraire devient de plus en plus probable.
La France semble moins affectée par les
vents contraires mondiaux. La confiance
des ménages s’est rétablie au second tri-
mestre et 'indice PMI s’est maintenu au-
tour des 50 points. De l'autre coté de la
Manche, lincertitude demeure. Boris
Johnson, le nouveau Premier ministre, va
bientdt tenter de renégocier un accord
pour le Brexit. Or, le temps venant a man-
quer et 'Union européenne ne se mon-
trant pas notablement conciliante, 'incer-
titude autour de I'issue du Brexit devrait
croitre a court terme.

Et pour ne rien arranger, une compa-
raison des prévisions de taux de la Fed en
2018 et 2019 révele une différence frap-
pante. Il y a un an, des hausses étaient at-
tendues, or la réalité est tout autre: en juil-
let, la Fed a baissé ses taux, une premiére
depuis 2008, avant une nouvelle baisse at-
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tendue au troisiéme trimestre 2019. Si le
raisonnement reste controversé, aucun
scénario économique actuel ne prévoit
toutefois de hausse des taux d’intérét. Un
argument nettement en faveur des inves-
tissements immobiliers. Le premier se-
mestre 2019 a néanmoins vu une baisse
des volumes de transactions et, partielle-
ment, des rendements. Ceci est du a I’asso-
ciation du ralentissement économique et
de prix élevés, mais surtout au manque
d’actifs de bonne qualité. La sélection est
cruciale dans un tel environnement, no-
tamment car on ne peut mettre tous les
biens immobiliers dans le méme panier.
Bien que le commerce de détail soit aux
prises avec des mutations structurelles, les
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opportunités existent dans les excellents
emplacements européens, notamment la
ol ce secteur domine encore, comme en
Espagne et en Italie. En paralléle, nous
sommes convaincus que le marché immo-
bilier londonien saura résister a ’environ-
nement actuel, au vu de la diversité des
marchés et de la polarisation parmi les
sous-marchés. En matiére d’investisse-
ment, c’est donc la durabilité des revenus
de chaque bien qui doit étre justifiée. W
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Suisse

De P’alpin vers ’'urbain

Apreés un long repli, le secteur hotelier suisse connait une embellie du nombre de nuitées réservées,

porté par le flux touristique croissant dans les grandes villes. Quant au tourisme alpin, il est

au coeur d’une longue mutation structurelle. Ce changement doit etre gardé a P’esprit pour investir

dans ’hétellerie.

Alfonso Tedeschi, Real Estate Product & Service Manager, Swiss Life Asset Managers

Selon I'Office fédéral de la statistique, les
hotels en Suisse ont enregistré 16,7 mil-
lions de nuitées lors de la saison hivernale
(novembre 2018 a avril 2019), soit le meil-
leur résultat depuis la saison 2007/2008.
Sur la méme période, la hausse est de 0,7%
(+117 000 nuitées) par rapport a I'an der-
nier. Les perspectives sont a nouveau posi-
tives pour l'avenir, une premiére depuis
longtemps. Le Centre de recherches
conjoncturelles (KOF) prévoit une aug-
mentation des nuitées en Suisse de 2,7% et
2,4%, respectivement pour 2019 et 2020.

Escapade citadine vs séjour au ski
Voyage d’affaire plutét que tourisme spor-
tif. La hausse du nombre de nuitées a court
terme ne compense pas le fait que le tou-
risme suisse ait souffert ces dernieres an-
nées. La vigueur du franc suisse et les mu-
tations structurelles, dont la concurrence
de I’économie collaborative (p. ex. Airbnb),
pése sur le secteur de I’hotellerie tradition-
nelle. Mais dans son ensemble, ce dernier
résiste: les principales villes suisses enre-
gistrent une hausse des nuitées de pres de

30% depuis 2008. La croissance a été parti-

Evolution des nuitées en Suisse
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culierement marquée a Zurich (+40%) et
Bale (+35%), et plus modérée a Berne (+22%)
et Geneve (+14%). Les hotels des grandes
villes profitent notamment d’une part plus
large de voyageurs d’affaires et de la ten-
dance croissante du tourisme urbain. Sur la
méme période, les destinations alpines ont

vu leurs nombres de nuitées chuter de 6%.

Progression des chaines
internationales

ATétranger, les chiffres du tourisme urbain
suisse ne sont pas passés inapercus. Depuis
2017, de nombreux opérateurs hoteliers in-
ternationaux cherchent a pénétrer ce mar-
ché. L’industrie hoteliére suisse est en mou-
vement, Zurich en est le témoin. En deux
ans, huit nouveaux hotels et prés de 1600
chambres ont ouvert dans cette seule ré-
gion. Au moins neuf autres établissements
totalisant autant de chambres devraient
voir le jour d’ici fin 2021, et la grande majo-
rité est gérée par des chaines internatio-
nales. Les nouvelles offres se concentrent
danslaville de Zurich et les agglomérations
proches de I'aéroport. Fin 2018, la capitale
économique du pays comptait quelque 120
hotels et 15000 chambres. Les projets pré-
vus devraient étendre 'offre de chambres
de 10%.

Ingéniosité urbaine
L’arrivée de nouveaux acteurs va renforcer

la concurrence et faire des gagnants et des



perdants. Outre un emplacement straté-
gique de choix, une spécialisation et un po-
sitionnement clairs sont cruciaux pour se
démarquer. Nous pensons que des hotels
innovants a prix modéré et au design
contemporain dans un emplacement cen-
tral restent prometteurs. Nous sommes
également optimistes pour les projets me-
nés par des prestataires expérimentés, dont
le concept et la proximité avec I'aéroport
ciblent le segment en croissance des voya-
geurs d’affaires. Les hotels de luxe déja éta-
blis devraient continuer d’enregistrer de
tres forts taux de réservation au vu de leurs
propositions de vente uniques ciblant une

clientele en particulier. En revanche, les ho-
tels des zones périphériques aux concepts
obsoletes risquent d’étre relégués au se-
cond plan. Dans un environnement aussi
difficile, des investissements fructueux pas-
seront par une coordination précise des
besoins des clients et des services proposés,
la sélection d’un opérateur expert et une

recherche minutieuse d’emplacement. B

Suisse

La stratégie européenne de Swiss Life
Asset Managers en matiére d’hotellerie
repose sur un portefeuille paneuropéen
Core/Core+ surtout composé d’hotels

3 et 4 étoiles en zone urbaine, visant
des revenus stables par des contrats de
location longue durée et des rende-
ments attractifs. Les investissements
sont concentrés en Europe occidentale
et méridionale. La stratégie sappuie

sur des tendances de fond comme

Lattractivité croissante des villes
phares en Europe, la consommation de
la génération Y et le ciblage d’investis-
seurs institutionnels mondiaux.

Projets d’hétels dans la région de Zurich

Source: htr.ch et Swiss Life Asset Managers

@ ouvert récemment

. Nombre de Année
Centre-ville chambres d’ouverture
o 25 Hours, 4° arrondissement 170 2017
e Motel One, 2°¢ arrondissement 394 2017
9 Acasa Suites, 11° arrondissement 140 2017
o a-ja Resort Zurich, 9° arrondissement 319 2018
e Citizen M, 9° arrondissement 160 2019
e Sorell Hotel St. Peter, 1° arrondissement 100 2020
o Green City Hotel, 2° arrondissement 170 2021
e Hotel Ruby, 1* arrondissement 210 2021

. Nombre de Année
Hors centre-ville chambres d’ouverture
9 B&B Hotel Zurich Airport, Riimlang 170 2018
@ BaB Hotel, Wallisellen 142 2019
0 Hilton Garden Inn, Spreitenbach 119 2019
@ Hotel Harry’s Home, Wallisellen 123 2019
@ Hyate Place, Kloten 300 2020
@ Hyatt Regency, Kloten 250 2020
@ Intercity Airport West Gate, Kloten 250 2020
@ Leonard Hotel Zurich Airport, Kloten 116 2020
Q Niu Hotel, Glasquartier, Biilach 131 2021

@ ouverture prévue
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France

Apres la smart city, le smart high street
retail en France

Le «retail bashing» est trés populaire en Europe, mais le commerce de pied d’immeuble dans les grandes

villes francaises a continué a bien se tenir en dépit de la solide croissance du commerce en ligne.

De maniére générale, la combinaison du commerce «online» et «offline» permet d’augmenter la profita-

bilité des enseignes comme les performances globales des investisseurs.

Beatrice Guedj, Head of Research & Innovation, Swiss Life Asset Managers France

En Europe, les titres des REITs spécialistes
de commerce s’échangent avec une décote
moyenne de 30%, en liaison avec une aver-
sion au risque pour les centres commer-
ciaux. Cependant, selon les données
MSCI, les performances globales des pieds
d’immeuble dans les riches capitales euro-
péennes étaient bien au rendez-vous en
2018. A Paris, par exemple, les rendements
totaux pour le «high street» ont atteint

7,4%, au-dessus du benchmark, tandis que
les centres commerciaux sous-perfor-
maient. Le «high street» dans les autres
grandes villes reste bien orienté en dépit
de croissance des ventes en ligne, a plus de
14% par an depuis 2011.

Le commerce est omnicanal, du e au
m-commerce, pour les téléphones mo-
biles: il représente désormais 25% des
ventes en ligne en France, selon la FEVAD,

Un quartier prisé aux alentours du 31 boulevard de Sébastopol a Paris.

~Source:Terreis
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fédération francaise en charge de ce suivi.
Les synergies entre le «online» et le «of-
fline » sont optimales pour les consomma-

teurs et les enseignes.

Mix intelligent du «en ligne »

et «hors ligne»

Coté enseignes, le «online» est un facteur
d’accroissement de la compétitivité globale
via plus de fréquentation en boutique par le
«click & collect» par exemple. La digitalisa-
tion, & travers toute la chaine de valeur, per-
met aux enseignes d’optimiser la logistique
et d’associer des algorithmes prédictifs en
magasin. A Paris par exemple, les enseignes
de luxe et celles plus mass-market sont ca-
pables de cibler une offre optimale, par
quartier, rue, voire boutique. En profilantla
typologie de clients par des méthodes quan-
titatives, réseaux de neurones ou intelli-
gence artificielle, les enseignes adaptent les
algorithmes capables de booster le chiffre
d’affaires par metre carré, sur 'ensemble de

leur portefeuille.

Cybermarchands en ligne:

des changements inattendus

Les boutiques de centre-ville en France de-
viennent prisées par les « pure players» en
recherche d’économies, notamment sur les
cotits exponentiels de la gestion des re-
tours, ou logistique inversée: c’est le revers
de la médaille de la livraison gratuite. En
décembre 2018, le cours I’ASOS, 'enseigne



de mode britannique «online», a perdu
plus de 40% apres un « profit-warning ». En
cause, la croissance du cotit marginal de la
logistique inversée. Au-dela de I'effet domi-
no sur les cours d’autres enseignes, les cy-
bermarchands et les «pure players» ont
annoncé un changement dans leur bu-
siness model, avec plus d’unités physiques
pour optimiser leurs marges opération-
nelles. En France, les grandes enseignes
«online» telles la Fnac, Leclerc et Carre-
four, soient 24% du top 10 des ventes en
ligne selon la FEVAD, optimisent leur pa-
trimoine de boutiques de centres-villes en
associant une stratégie «online» et «of-
fline ». Amazon, Vente privée, C-discount et

Groupon (50% des ventes en ligne), ciblent
des unités en centre-ville en France pour
augmenter leur profitabilité au-dela du
simple «click & collect».

Le «high street» change également a
I’étranger. Zalando, I'enseigne de mode en
ligne est probablement une des plus avan-
cées en matiere d’expérience client et de
synergies entre centre-ville et logistique.
Bien que la logistique ait été la pierre angu-
laire de Zalando, le cybermarchand capita-
lise désormais sur un vaste réseau d’en-
seignes physiques sur tout le territoire
allemand afin d’offrir une expérience client
maximale en termes d’efficacité de livrai-
son et de disponibilité de produits. Un tel

France

modele tend a minimiser les cotits de logis-
tique inversée tout en revitalisant les bou-
tiques de centre-ville dans les zones secon-
daires et tertiaires. Le «phygital» est la
nouvelle réalité du «high street». B

Evolution du chiffre
d’affaires dans le temps
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Royaume-Uni

Londres, source d’opportunités
d’investissements a long terme

Londres est bien placée pour I’avenir. Ses nombreux atouts thématiques, sa desserte, ses réseaux et

sa démographie augurent d’une demande locative soutenue a long terme. L’offre de surfaces de

bonne qualité devrait rester limitée. Réunies, ces conditions entre offre et demande devraient appuyer

la hausse des loyers.

Frances Spence, Research, Strategy and Risk, Mayfair Capital Investment Management Ltd

Le référendum sur le Brexit a inquiété le
marché immobilier londonien. Mais
Londres a trés bien résisté alors que le pays
est encore dans 'UE. La création d’em-
plois est solide, multinationales et institu-
tions, dont Google et la Banque Euro-
péenne pour la Reconstruction et le
Développement, y ont annoncé des enga-

gements forts.

Base locative plus variée

Ces dernieres années, la base locative lon-
donienne a gagné en diversité, la crois-
sance de 'emploi s’orientant vers les mé-
tiers du savoir des secteurs professionnel,
scientifique et technologique, au détri-
ment de la finance et de I’assurance. Ces
secteurs évoluent sur un marché globalisé
ou l'accés aux talents est le premier facteur
d’emplacement. Londres est finalement en
concurrence directe avec d’autres métro-
poles et ne doit pas étre percue simplement
dans un contexte britannique ou paneuro-
péen. Sous cet angle, 'impact des risques
politiques liés au Brexit serait moindre

qu’on ne le craignait.

Londres conservera sa
compétitivité a long terme
Indépendamment de Pissue du Brexit,
Londres devrait rester populaire pour les
talents et locataires. En effet, son pouvoir
d’attraction tient grandement a des fac-

8 Insights Real Estate

teurs indépendants de 'appartenance a
I'UE (emplacement, fuseau horaire, langue,
main d’ceuvre, infrastructures et culture).
L’activité locative et Paudit aupres des ta-
lents mondiaux démontrent la popularité
non démentie de Londres, méme apreés le
référendum. Elle reste intéressante pour
un investissement a long terme, sur un ac-

tif sécurisé.

Risque de volatilité a court terme
Malgré une résistance bien supérieure aux
prévisions, le marché londonien ne restera
pas insensible aux nouvelles relations avec
Bruxelles. Dépendants de la réglementa-
tion, les services financiers et d’assurance
sont certes les plus exposés, mais la migra-
tion des emplois reste modérée a ce jour.
Lincertitude liée au Brexit devrait entrai-

Diversification de P’activité locative de bureaux a Londres
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ner une volatilité a court terme sur le mar-
ché. Une opportunité d’achat si on consi-
dére une perspective a long terme.

Performances contrastées des
sous-marchés

Globalement, les conditions du marché lo-
catif sont positives, mais on note de nettes
variations entre les sous-marchés, doublées
d’une croissance des loyers inégale. Les dis-
parités dans la dynamique offre/demande
I'expliquent, ainsi que 'impact de I'investis-
sement dans les nouvelles infrastructures et
I'amélioration de I'espace urbain. Certains
sous-marchés profiteront de transports
améliorés (nouvelle ligne Elizabeth notam-
ment) et d’une plus large rénovation ur-
baine. Ils sont donc bien positionnés pour
surperformer, la demande locative soute-
nant un fort potentiel de croissance. Ces
marchés incluent Paddington, Southbank
etles abords du cceur de la City. Une analyse
détaillée et localisée pour comprendre la dy-

namique au sein d’un sous-marché est donc

essentielle pour évaluer les opportunités. W

Royaume-Uni

Inégalités de hausse des loyers de bureaux a Londres
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Bonhill Building, Shoreditch, Londres — acquisition récente par Swiss Life Asset Managers.

Source: Colliers International
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Allemagne

Numérisation dans Pimmobilier:
est-elle vraiment indispensable ?

Blockchain, big data et baux intelligents sont omniprésents. Or, nous voulons aussi des produits simples,

durables, et nous affranchir du numérique. Le secteur immobilier a besoin de réponses pour résoudre

la quadrature du cercle. Et il pourrait la puiser d’une source inattendue, a savoir un 4x4 emblématique.

Holger Matheis, Member of the Executive Board, BEOS AG

Il est tout a fait naturel de vouloir que son
entreprise soit reconnue pour son innova-
tion et en tant que leader d’opinion. Paral-
lelement, il est crucial de se demander dans
quelle mesure la technologie numérique
est concrétement utile. Apres tout, le mieux
est souvent ’ennemi du bien. Les entre-
prises devraient en premier lieu se deman-
der si un produit analogique ou numé-
rique répondrait mieux a leur besoin, et
ensuite, analyser leurs propres processus
en répondant a cette méme question.

Source: BEOS AG

Lindustrie automobile

comme source d’inspiration

Un exemple issu du secteur automobile il-
lustre clairement 'importance de différen-
cier produits et processus. Divers modéles
du Land Rover Defender ont été produits
pendant plus de 70 ans, avec peu de chan-
gements notoires. Les ingénieurs en ont
exploité au maximum le design simple,
mais robuste, et ses trés nombreux compo-
sants analogiques. Un choix éminemment
payant. Al'heure actuelle, 75% des modeles

La «Kupferhiitte » Carlswerk a Cologne avant sa modernisation...
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produits peuvent encore rouler. Autre fac-
teur majeur du succes de ce véhicule, sa
polyvalence: c’est non seulement un fabu-
leux 4x4, mais aussi un excellent véhicule
de pompiers ou d’'ambulance.

Le produit a peu changé au fil des an-
nées, a 'exact inverse de ses processus de
production. Avant la production automati-
sée, le Defender était assemblé a la main.
Lintroduction successive des robots a amé-
lioré la précision et la productivité, et a ré-
duit les cotits.

Un exemple a suivre pour le
secteur immobilier

Les paralléles entre le Land Rover Defender
et notre secteur sont évidents. Plutdt que des
bras robotiques, nous nous concentrons sur
la meilleure fagon de coordonner les proces-
sus entre gestionnaires numériques d’actifs
et autres acteurs, et cherchons a déterminer
si cette «philosophie» est applicable dans
I'immobilier comme «produit». Le principe
d’un bien immobilier, solide et flexible peut
sembler contraire a la tendance des «bati-
ments intelligents» ot Iéclairage s’ajuste
automatiquement et les systémes de chauf-
fage signalent les dommages sans interven-
tion humaine.

Pour déterminer dans quelle mesure
la numérisation est pertinente, une société
immobiliére devrait se poser certaines
questions: dans quelle mesure le produit
analogique ou numérique est-il flexible et
évolutif? Quelle est la fréquence d’utilisa-



tion réelle d’'un nouveau service numé-
rique? Est-ce une réelle valeur ajoutée
pour l'utilisateur cible? Le bon sens veut
que la o1 une solution analogique est plus
durable, il faut la maintenir.

Considérant tous ces facteurs, nous
sommes persuadés qu’une troisieme voie
hybride entre I’analogique et le numé-
rique, le «phygital», est actuellement la
meilleure option pour le secteur immobi-
lier. D’un co6té, les batiments doivent étre
suffisasmment simples (et analogiques)
pour étre divisés et réaffectés afin de ré-
pondre aux futurs besoins en termes d’es-
pace. De l'autre, de nombreux processus
administratifs - de la gestion documen-
taire & la communication aux locataires -
appellent de nouvelles approches numé-
riques afin d’améliorer Pefficacité et la

qualité de service. W

IJ (

o G
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...et aprés sa transformation en centre d’affaires dernier cri.

Grande capacité

de chargement Flexibilité

Allemagne

-

Grandes baies vitrées et
lumiére naturelle a profusion

Grande hauteur

sous plafond

Matériaux solides et durables

b

o

Simple, robuste,

-

flexible, modulaire,
économique a

faible technicité:

-

| I

un batiment non

|
O

seulement durable,

mais qui génére

une valeur ajoutée.

Patina

L

Plans ouverts et murs
Grande hauteur

non porteurs

Source: BEOS AG

sous plafond
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Actifs gérés et administrés Répartition par catégorie de bien immobilier

(en mds. EUR)

B Bureaux
AuMA?
M Logements
g
(y compris résidences
pour étudiants)
251,0
M Commerce de détail
= Total Hétels
Total B immobilier de santé
REuMA? L . .
| Logistique/industrie
8675 Autres
REuM?

"Real Estate under Administration (not included in Swiss Life AuM definition)

2Assets under Mar and Administration *Real Estate under Management
“Real Estate under Management and Administration REuM 60.5 mds. EUR
Volume de transactions immobiliéres Notre univers d’investissement

B Marchés principaux

U d’investissement

T
T

(en mds. EUR)

Royaume-Uni
Allemagne
Luxembourg g
- France Suisse
(moyenne 2016, 2017, 2018) U’
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