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Chers lecteurs,

La nouvelle décennie étant entamée depuis plusieurs mois, I’heure est venue
de tirer un premier bilan et de se pencher sur I’avenir. Pour beaucoup, les mois
a venir peuvent sembler incertains. Nous avons toutefois bon espoir que

la dynamique du marché immobilier européen crée de vastes opportunités
pour les investisseurs et instaure un optimisme financier. Dans le secteur
immobilier aussi, il est essentiel de s’appuyer sur 'expérience et une bonne

stratégie pour traverser les périodes difficiles.

Dans ce numéro, chacune des thématiques que nous abordons est mise en
relation avec des solutions particuliéres. Nos perspectives économiques
soulignent le statut de valeur refuge de 'immobilier en tant qu’investissement
dans des conditions incertaines de marché. Nous analysons aussi les

besoins d’accroissement de I'offre de sites non résidentiels en Allemagne,
I’émergence de la logistique en tant que classe d’actifs, et les évolutions
nécessaires. Parallelement, au Royaume-Uni et en France, des changements
se préparent a ’heure ot Paris et Londres luttent pour le titre de destina-
tion incontournable des investisseurs immobiliers, avec a la clé la promesse
d’opportunités a long terme en matiere d’innovation. Enfin, nous verrons
comment, en ces temps de hausses des loyers en Suisse, les logements détenus
par des institutionnels pourraient constituer une solution afin de disposer

de modeles de location durables pour I'avenir.

Je vous souhaite une bonne lecture de ce numéro d’Insights.

Stefan Michler
Group Chief Investment Officer Swiss Life



Contexte économique

Rester a I’affiit des réglementations

Une politique transatlantique incertaine influe encore sur les perspectives économiques. Par la hausse

des réglementations, la politique pése de plus en plus sur les marchés immobiliers. Si les investisseurs

restent exigeants, ils doivent aussi se montrer a la hauteur des défis économiques et politiques.

Francesca Boucard, Senior Economist Real Estate, Swiss Life Asset Managers

Incertitude politique, ralentissement des
économies et persistance des taux bas: les
sujets discutés en 2019 sont longtemps res-
tés d’actualité en 2020. Les élections prési-
dentielles américaines ont investi le devant
de la scéne, tout comme le conflit commer-
cial avec la Chine. Pour la zone euro, nous
tablons sur une croissance de '’économie de
0,9%, légerement inférieure aux prévisions
du consensus de 1,0%. C’est un peu plus que
ce qui était prévu.

L’activité économique intérieure reste
déprimée, méme si en 2020, les impulsions
fiscales devraient dépasser 2019 dans la
zone euro. Contrairement a 2010 ou 2017, il
est peu probable que la demande des mar-
chés émergents aide a redresser 'économie
européenne. Selon nous, les taux de crois-
sance ne devraient remonter que progressi-
vement jusqu’a 2021.

Meéme apres vingt ans de politique mo-
nétaire commune, il semble presque impos-
sible de décrire un seul scénario dans la zone
euro. Tandis que ’Allemagne faisait face a des
craintes de récession technique en 2019, la
performance de la France se révélait relative-
ment solide, et cette tendance devrait se re-
nouveler en 2020. La différence entre les deux
géants illustre les diverses dépendances des
pays vis-a-vis des exportations: la France et les
Pays-Bas ont bénéficié d’'une méme demande
intérieure forte tandis que I’Allemagne, I'Au-
triche et la Finlande ont ressenti le change-
ment au niveau du commerce mondial.

Des différences sont également appa-
rues sur les marchés immobiliers. Au troi-
siéme trimestre 2019, Paris a de peu dépassé

Des taux d’intérét censés rester bas, selon les prévisions
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Londres en tant que plus grand marché
d’investissement dans les surfaces de bu-
reaux, traduisant Pattentisme des investis-
seurs au Royaume-Uni. Cela démontre éga-
lement la corrélation entre ’économie et les
marchés immobiliers, pour laquelle nous
suivons de pres les changements de situa-
tion dans le cadre du ralentissement de
Péconomie mondiale.

Pourtant, les taux restent faibles, limi-
tant les solutions d’investissement et inci-
tant les investisseurs a acheter de 'immobi-
lier. Le manque d’offre devrait maintenir le
volume des transactions a un niveau modé-
ré. Dans le méme temps, la forte demande
des investisseurs stabilisera la performance
immobiliére tandis que la demande des lo-
cataires risquera d’étre freinée par les évolu-

tions économiques. Sur le marché résiden-

Swiss Life Asset Managers

tiel surtout, 'augmentation des réglemen-
tations sera I'un des principaux sujets de
préoccupation des investisseurs en 2020. A
cet égard, la Suisse connait actuellement
quelques initiatives politiques autour des
logements plus abordables. L’accessibilité
du prix des logements favorise I'essor de la
construction dans le secteur des locations
au Royaume-Uni, pays traditionnellement
dominé par les propriétaires. Si 'urbanisa-
tion et 'accessibilité des prix soutiennent le
secteur résidentiel, les réglementations
pourraient dissuader les investisseurs de
construire a des endroits ot les gens sont
disposés a vivre. Combiné a d’autres chan-
gements structurels et politiques, cet état de
fait contraindra les investisseurs a ne pas
perdre de vue les besoins des locataires. W
9 janvier 2020
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France

Le marché parisien de bureaux brille
sous un arc-en-ciel d’innovations

La persistance des taux bas s’est traduite par une plus forte exposition a 'immobilier.

Au vu de sa transparence, de sa taille, de sa liquidité et de ses perspectives,

le marché parisien de bureaux est une des principales cibles des investisseurs internationaux.

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

L’environnement de faiblesse persistante
des taux d’intérét a contraint les investis-
seurs institutionnels mondiaux 4 accroitre
leur exposition a 'immobilier. La derniére
enquéte «Emerging Trends Real Estate
2020 », publiée & 'automne dernier par le
Urban Land Institute, montre que les in-
vestisseurs resteront des acquéreurs im-
mobiliers nets en 2020 et au-dela.

Le marché des bureaux parisiens reste
la destination privilégiée des investisseurs.

Lentrée du 104, rue de Richelieu a Paris.

Source: Quadri Fiore Architecture; Swiss Life Asset Managers
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Les investissements directs étrangers (IDE),
généralement un bon indicateur des antici-
pations des perspectives économiques a
moyen terme, ont augmenté de 12% par an
depuis 2014. Ils ont atteint pres de 32 mil-
liards d’euros en 2018, soit 1,3 fois de plus
que leur moyenne depuis 2008. Une grande
partie de ces IDE ont ciblé la région de Paris,
considérée comme principal moteur de la
croissance économique francaise (avec une
contribution de 30% au PIB francais), et do-

tée d’'un solide marché du travail. Malgré un
ralentissement acté de la zone euro, Paris
reste une économie aux solides fondamen-
taux a long terme. Plus de 3,2 millions de
postes y sont concentrés, soit 11,5% de la
totalité des postes francais. La productivité
parisienne est de 100 000 euros par téte, soit
le triple de la moyenne nationale, tandis que
le taux de chomage y est en moyenne infé-
rieur a 135 pb de moins que le niveau natio-
nal, et cela sur la derniére décennie. Il est
aujourd’hui de 6,7%, contre 8,4% pour I'en-
semble de la France.

Création d’un péle parisien sous
le signe de ’innovation

La mégatendance mondiale a la «métropo-
lisation », largement popularisée par le Prix
Nobel d’économie Paul Krugman, renforce
le statut d’ancrage de I'innovation de Paris.
La ville attire systématiquement de nou-
veaux investissements productifs des
entreprises (information, communication
et technologie), héberge des centres d’inno-
vation et concentre les travailleurs les plus
qualifiés. Ces trois ingrédients sont clés
pour une performance a long terme, no-
tamment dans le cadre de la transforma-
tion technologique et numérique de toute
économie. Paris est ainsi considérée comme
une plateforme de I'innovation (numérisa-
tion, IA) dont les effets sont perceptibles
sur 'ensemble des traditionnels locataires
de bureaux (banque, assurance, communi-
cation, produits de luxe...). L'innovation au
cceur de la capitale parisienne est un gage



de compétitivité et d’efficacité pour les en-
treprises domestiques et internationales.
C’est dans ce contexte que le marché
des bureaux parisiens attire appétit des
investisseurs, en regard d’une demande lo-
cative soutenue. Toujours en 2018, Paris a
enregistré un rendement total de 8,1%,
contre 6,4% pour 'ensemble du marché des
bureaux, avec une forte contribution des
rendements locatifs. Le centre de Paris est
ainsi synonyme d’économies d’échelle et de
croissance de la productivité du travail via
I'innovation. L’innovation permet ainsi a
d’autres marchés annexes au quartier prin-
cipal des affaires de renforcer leur position:
Google, Facebook et d’autres grands noms

de la technologie mondiale ont déplacé
leurs sites vers ces nouveaux périmetres
pour se rapprocher des start-ups et bénéfi-
cier également de synergies avec d’autres
grands acteurs. La forte demande a permis
une gentrification et un repositionnement
de certains actifs. Les loyers sont en hausse
etla tendance reste positive. En 2018, le ren-
dement global des bureaux en-dehors du
centre d’affaires a atteint pres de 8%, au-de-
14 du niveau moyen de 6,6% enregistré par
I'ensemble du secteur immobilier. Ce phé-
nomene de gentrification s’est également
diffusé aux marchés résidentiels et de com-
merces. Malgré le ralentissement écono-
mique mondial, Paris saura démontrer sa

France

résilience en offrant des rendements attrac-
tifs sur 'ensemble des classes d’actifs. W

«La mégatendance
mondiale a la <métro-
polisation>, large-
ment popularisée par
le Prix Nobel d’éco-
nomie Paul Krugman,
renforce le statut
d’ancrage de I'inno-
vation de Paris. »

2008

Source: Oxford Economics; Swiss Life Asset Managers

L’emploi par secteur dans la région de Paris (cycle de 10 ans)

8,3%

M Activités professionnelles, scientifiques
et techniques

B Commerce de gros et de détail
B Activités d’administration et de support
Services d’hétellerie et de restauration
B Information et communication
M Travail humain, sanitaire et social
Enseignement
Activités de finance et d’assurance
B Administration publique et défense
Arts, loisirs et divertissement
Autres services
Transport et stockage
B Activités immobilieres
Secteur industriel
Batiment

Approvisionnement en électricité, gaz et eau

Insights Real Estate S



Allemagne

Les investisseurs peuvent désormais
accéder aux biens logistiques

Les biens logistiques se sont clairement imposés en tant que classe d’actifs a part entiére dans les porte-

feuilles des investisseurs institutionnels. Or, dans les conditions actuelles de marché, I’offre est large-

ment inférieure a la demande des investisseurs. L’'une des solutions a ce probléeme passe par le développe-

ment direct de produits par les investisseurs, suivi d’un transfert dans un véhicule d’investissement.

Andri Eglitis, Head Research, Swiss Life Asset Managers Germany

La demande d’espaces logistiques est stimu-
lée par la forte croissance du commerce en
ligne, par les détaillants traditionnels basés
dans des magasins, mais aussi par le secteur
manufacturier et ses prestataires de services
logistiques. Ces locataires recherchent des
infrastructures modernes de grande am-
pleur pour le transport national et interna-
tional a partir de poles stratégiques. Portés
principalement par le commerce en ligne,

Source: BEOS AG
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ces centres de distribution en zones ur-
baines comprennent de nouveaux types de
batiments logistiques urbains.

En Allemagne et en Europe, 'aug-
mentation des locataires a été notable ces
derniéres années, mais la dynamique s’es-
souffle. JLL, une agence immobiliere, a fait
état d’une baisse de croissance de 5% au
cours des neuf premiers mois de 2019 en
Allemagne. Compte tenu de la demande

toujours élevée, le manque de disponibili-
té des espaces constitue un frein, car le
nombre de sites a usage logistique est en
baisse. Cette pénurie entraine une hausse
des loyers, notamment dans les régions mé-
tropolitaines.

Par rapport a ceux d’autres secteurs,
les fondamentaux solides des biens logis-
tiques combinés a leurs rendements ini-

tiaux importants attisent Pappétit des in-

Dans ce que ’on
appelle le «Dock100»,
BEOS AG a congu

un centre de distribution
de quelque 13700
meétres carrés, a partir
duquel les quartiers
centraux de Berlin sont
approvisionnés en
I’espace d’une heure.



vestisseurs, et les volumes de transactions
atteignent des niveaux records. Selon I’ana-
lyse de PMA, les volumes de transactions
logistiques allemands sont passés de 1,8
milliard d’euros en 2012 a 9,2 milliards
d’euros en 2017, mais sont retombés a
environ 7,2 milliards d’euros en 2018. Ces
chiffres ne refletent pas un fléchissement
de la demande, mais plutét un manque de
produits de qualité. Par conséquent, les
rendements initiaux pour des actifs prime
dans des régions métropolitaines ont chuté
de 40 points de base en moyenne pour os-
ciller autour de 4% courant 2018. Ils ont
cédé 20 points de base supplémentaires au
cours du premier semestre 2019. Il subsiste
toutefois un écart de rendement d’environ
100 points de base avec les bureaux haut de
gamme, ce qui explique en partie I'attrait
persistant des investissements logistiques.

Les investisseurs tentent de compen-
ser Pinsuffisance des produits d’investisse-
ment en collaborant étroitement avec des

promoteurs. L’acquisition de projets de
développement avant leur réalisation dans
le cadre d’accords de «forward funding»
ou de «joint ventures» est devenue mon-
naie courante. Cela offre aux promoteurs
l’avantage de s’assurer rapidement des
terrains a des emplacements stratégiques
(«land banking»), terrains par la suite
aménagés en fonction des besoins spéci-
fiques des occupants (built-to-suit) ou sur
une base spéculative.

Allemagne

Pour les investisseurs, I’étape suivante
consiste a mettre en ceuvre des projets de
développement en interne et a transférer
directement les nouveaux produits dans
leurs véhicules d’investissement. Cette
stratégie génere de I'offre dans un environ-
nement de marché concurrentiel, mais
nécessite suffisamment de savoir-faire in-
terne en développement de projets, ce qui
ne concerne qu’un petit nombre d’inves-
tisseurs. W

A travers sa filiale allemande BEOS, Swiss Life Asset Managers soubaite étendre ses
activités européennes dans le développement de projets et dans les investissements en biens
logistiques. BEOS souhaite opérer en tant que centre de compétences pour lindustrie

et la logistique. BEOS compte de nombreuses années d’expérience dans lexploitation de
biens immobiliers industriels a usage mixte. La société a par exemple acquis une grande

partie du parc industriel de Griesheim a Francfort-sur-le-Main au début de lannée 2020.
Le site, racheté dans le cadre d’'un bail sur 99 ans, offre 545 000 métres carrés d'espace d
un emplacement central de la région Rhin-Main. 1l offre un vaste éventail d’opportunités
de développement pour un usage commercial dans les domaines des bureaux, de la re-
cherche et du développement, de la logistique ou de l'industrie.

Volume de transactions logistiques en Allemagne
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Suisse

La diversité des locations d’appartements
par les propriétaires institutionnels

Alors que les taux de vacance restent bas, la demande d’appartements a louer se maintient dans les

grandes villes suisses. Contrairement a la croyance populaire les propriétaires institutionnels

détiennent une grande diversité d’appartements disponibles, a des prix abordables pour la grande

majorité des ménages du pays.

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

Le boom de la demande rend les respon-
sables politiques suisses plus enclins a ré-
glementer le marché locatif dans leurs
villes. De telles demandes posent la ques-
tion de savoir si, dans sa forme actuelle, le
marché immobilier offre un nombre suffi-
sant d’appartements abordables. Selon
une analyse, en matiére de niveau des loyers
et de qualité des biens, les propriétaires ins-
ticutionnels tels que Swiss Life mettent a
disposition un vaste éventail de logements
a louer a un prix abordable. Le loyer mé-
dian d’un appartement de quatre piéces au
sein du portefeuille Swiss Life est de 1400
francs net par mois (espace habitable mé-
dian: 96 m?). Les loyers des appartements
détenus par des propriétaires institution-

nels sont en général abordables. Cela est

dd, entre autres, aux dispositions du droit
du bail actuel, qui n’autorisent les adapta-
tions de niveau de loyer qu’en cas de modi-
fication du taux de référence, ou apres des
rénovations augmentant la valeur. En com-
paraison, les loyers demandés sont net-
tement plus élevés en moyenne, méme si
cela n’affecte qu’une petite partie des loca-
taires (fluctuation moyenne des loyers: 14%
par an).

La hausse des revenus, facteur
(de coiits) déterminant

En Suisse, la hausse des revenus s’est ac-
compagnée d’un accroissement de I'espace
utilisé. Sur la période allant de 19804 2018,
la surface habitable utilisée par personne

est passée de 34 m? a 46 m”. En revanche, la

part du revenu des ménages allouée aux
frais de logement est restée virtuellement
inchangée malgré 'amélioration de la qua-
lité des logements. Si I'on se penche sur la
situation au-dela des frontiéres, on constate
également que les appartements suisses ne
sont pas excessivement chers en comparai-
son avec le reste du monde. Selon Eurostat,
la proportion des revenus allouée aux cotits
de logement est de 25%, ce qui signifie que
la Suisse se situe au méme niveau, voire plus
bas, que d’autres pays a hauts revenus tels
que ’Allemagne, le Danemark, le Royaume-

Uni ou les Pays-Bas.

Plans au sol compacts et
densification comme solution

En Suisse, ce sont principalement les mé-

Proportion de revenus disponibles

Suéde
Pays-Bas
Royaume-Uni |
Suisse
Allemagne

Danemark

0% 5%

Source: Eurostat; Swiss Life Asset Managers
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nages a bas revenus et a une personne qui
sont confrontés a des problémes d’accessibi-
lité des logements. Ce sont ces groupes que
cible la construction de logements sociaux.
La part de logements sociaux est d’environ
11% dans les villes suisses, et elle atteint 20%
a Zurich. Cependant, la mise a disposition de
logements abordables ne reléve pas du seul
ressort du secteur public ou des coopératives.
Vu Pétat actuel de la demande, les investis-
seurs institutionnels construisent des appar-
tements encore plus compacts dotés de plans
au sol optimisés et de loyers relativement bas.
Cette tendance se retrouve dans toute la
Suisse a travers la réduction des surfaces par
appartement construit depuis 2006.

Les appartements plus petits sont ac-
cessibles aux ménages a bas revenus et de
petite taille, et ils se louent tres facilement.
Swiss Life s’engage avec succes dans divers
projets de ce secteur d’investissement, no-
tamment parce qu'il offre une possibilité
de diversifier le risque du portefeuille im-
mobilier. Une autre facon d’élargir le porte-
feuille résidentiel consiste a densifier systé-
matiquement les espaces. Cela va dans le

Suisse

sens de la durabilité et crée des espaces rési-  étroite sera nécessaire entre les communes

dentiels 12 ot les locataires le souhaitent. A etles promoteurs dans un avenir proche. W

cette fin, une coopération plus stricte et

Source: DUNEDIN ARTS

Avec ses plans au sol efficaces et son style urbain combinés a un prix intéressant,
le projet «Stahlgiesserei» de Schaffhouse a tout pour plaire.

Surface moyenne et nombre de piéces par année de construction
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Source: Office fédéral de la statistique; Swiss Life Asset Managers
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Royaume-Uni

La construction locative britannique
éveille Pintérét des investisseurs

Le secteur britannique de la construction a des fins de location repose sur des fondements sains en

raison de I’accroissement démographique, du nombre croissant de ménages locataires et d’une

pénurie d’offre. Pour les investisseurs a la recherche de flux de revenus sécurisés, le secteur offre un

potentiel de croissance majeur et attire d’importants capitaux.

Tom Duncan, Research, Strategy and Risk, Mayfair Capital Investment Management

Traditionnellement, le Royaume-Uni est
un pays de propriétaires, mais les change-
ments structurels poussent davantage
de ménages vers le secteur locatif privé.
En 2018, 4,5 millions de ménages britan-
niques étaient locataires, soit une hausse
de 1,7 million par rapporta 2008 selon I'of-
fice national de la statistique (graphique 1).
Les données gouvernementales montrent
que le taux de propriété est tombé de 68%
en 2008 a 63% en 2018.

La démographie est peut-étre le principal
moteur de ce changement, avec une crois-
sance de population rapide, 'urbanisation
et la hausse des ménages a une personne

alimentant la demande.

Des facteurs a la fois positifs

et négatifs

Pendant des décennies, offre de nouveaux
logements est restée inférieure ala demande,

exacerbant les problemes d’accessibilité des

Proportion de ménages anglais dans le secteur locatif privé

La demande pour les locations privées a augmenté ces dix derniéres années
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Source: English Housing Survey 2017/18

logements. Au troisieme trimestre 2019, le
ratio entre le prix de biens acquis par des
primo-accédants et les revenus de ces der-
niers était de 5,0 au Royaume-Uni et de 8,9
a Londres, selon Nationwide. Les prix tou-
jours plus inabordables poussent davantage
de ménages vers la location. Dans le méme
temps, certains ménages recherchent un
style de vie plus flexible, et la nature mobile
du travail moderne rend le secteur locatif
privé attrayant. Des facteurs a la fois positifs
et négatifs contribuent donc a stimuler la
demande pour les produits du secteur loca-

tif privé. Et ces tendances augmentent.

Le secteur locatif privé prét a

étre institutionnalisé

Jusqu’a présent, le locatif privé britannique
était alimenté par des particuliers ou de pe-
tites entreprises qui détenaient quelques
dizaines de biens. Mais au vu de son poten-
tiel de croissance a long terme, le secteur
britannique de la construction a des fins de
location attise désormais tous les intéréts
des investisseurs institutionnels, pour les-
quels il peut représenter un flux de revenus
stable a long terme. Pour les locataires, ce
secteur présente une solution gérée de fa-
con professionnelle, avec des produits de
grande qualité et une meilleure durée de
location garantie. La croissance de ce sec-
teur profite donc a la fois aux locataires et

aux investisseurs.



De gros investissements dans le

secteur de la construction locative
Selon une analyse de CBRE, les investisse-
ments dans le secteur de la construction a
des fins de location ont avoisiné 1,7 mil-
liard d’euros au total au premier semestre
2019, soit une augmentation de 20%
par rapport a 2018. Des recherches réali-
sées par Savills laissent entendre qu’au-
jourd’hui, le secteur britannique de la
construction a des fins de location en-
globe 30400 unités, auxquelles s’ajoutent
110000 en planification ou en construc-
tion, mais que sa capacité est de 1,74 mil-
lion d’unités a pleine maturité. La future
trajectoire de croissance et I'indiscutable
soutien de la démographie (avec une crois-
sance de la population significative atten-
due dans les principales villes britan-
niques) (graphique 2) expliquent pourquoi
les investisseurs considérent le secteur

comme Si prometteut.

Une sélection soignée requise
Le secteur britannique de la construction
a des fins de location est en rapide évolu-
tion. Les prestataires britanniques congoiv-
ent des produits dédiés a des groupes dé-
mographiques spécifiques. Les modeles
de construction a des fins de location
ciblant les jeunes professionnels, par
exemple, peuvent prévoir des espaces de
bureaux flexibles au sein des batiments.
Les produits destinés aux jeunes familles
peuvent quant a eux prévoir des aires de
jeux communes et offrir des services de
baby-sitting.

Le secteur de la construction a des
fins de location fait appel de plus en plus a
la construction modulaire, pour laquelle
les batiments sont construits hors-site.
Cela permet de réduire la période de
construction et de générer plus rapidement
des revenus pour les investisseurs. Les uni-
tés standardisées permettent également
des réparations et un entretien plus faciles.

Royaume-Uni

Auvu de I'éventail de produits disponibles  leurs produits assortis d’une plateforme
et de la rapidité de ’évolution, les investis-  de gestion de grande qualité pour tous les

seurs doiventveiller a sélectionner les meil-  emplacements. W

Prévisions de croissance démographique pour le Royaume-Uni

et |eS Vllles La croissance démographique est concentrée dans les villes
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Gérés de fagon professionnelle, les produits du secteur de la construction a des fins de location sont
trés intéressants pour les locataires.
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| Logements
(y compris résidences
pour étudiants)
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| Logistique/industrie

Autres
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B Marchés principaux
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