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- Le secteur de 'immobilier industriel et logistique (I&L) englobe des biens trés variés, qu’ils soient de grande

taille et & vocation logistique ou de taille plus modeste et & vocation industrielle.

- La demande locative de biens I&L est portée par des tendances internationales telles que le commerce élect-

ronique et le passage au numérique des techniques de production.

- Les principaux sites I&L se trouvent dans de grandes agglomérations, voire a des emplacements spéciale-
ment dédiés a la logistique et aux nouvelles techniques de production, notamment en Allemagne, en

France, au Royaume-Uni et au Benelux.

- Le secteur de la logistique est un marché d’investissement liquide qui a toutefois connu une importante

compression des taux ces derniéres années.

- Le segment des locaux d'activité s'est imposé comme une bonne opportunité d’investissement émergente,
générant des revenus supérieurs a la moyenne, particuliérement pour les parcs d'affaires et les locaux de

production.

- La combinaison de biens logistiques et de locaux d'activité au sein d’un portefeuille d’investissement pet-

met de poser des bases solides en vue de bénéficier d’'un marché liquide et de perspectives de rendement,

grace a des locataires tres diversifiés issus de différents secteurs.

Lindustrie et la logistique, grands gagnants de

la dynamique économique

Le secteur de 'industrie et de la logistique (ci-apres I&L)
est a la fois un pilier central de "économie et la base de
I'approvisionnement en marchandises des entreprises
et des ménages. Dans le présent rapport, les biens I&L
englobent a la fois les grandes surfaces logistiques et les
locaux d'activité plus modestes. L'industrie et la logis-
tique permettent d’exploiter différentes tendances per-
sistantes et récentes de 'économie qui contribuent a fai-
re grimper la demande en capacités de production et de
stockage en Europe. Tout d’abord, la part du commerce
électronique est en accélération constante, avec un taux
de croissance projeté de 6,8% p.a. jusqu’en 2024." Asso-
cié a la tendance de I’étalement urbain? et a la demande
croissante de livraisons dans les délais, 'e-commerce ali-
mente ensuite les besoins en logistique urbaine. La nou-
velle révolution industrielle (appelée « Industrie 4.0 ») re-
pousse enfin les limites de la transformation numérique
du secteur manufacturier et des autres secteurs associés,
ainsi que des processus de création de valeur. Enfin, la dé-
mondialisation rameéne les chaines d’approvisionnement
et de demande vers le marché européen.

En plus d’étre axé sur lavenir, le stock de biens immo-
biliers industriels est immense. La proportion de I'I&L
dans 'immobilier commercial en Europe est estimée a au
moins 30%.” Selon des données provenant d’Allemagne

et du Royaume-Uni, la plupart de cette valeur n’a pas été
générée dans une perspective d’investissement jusqu’a
présent, surtout en ce qui concerne les locaux d'activité.

Les biens I&L, qu’est-ce que c’est ?
Les biens I&L sont divisés en deux grands secteurs : les
biens logistiques et les locaux d'activité.

Les biens logistiques

Pour stocker, collecter et distribuer des marchandi-
ses, il faut de ’espace et des infrastructures. Les biens
logistiques, qui s’étendent généralement sur au moins
10 000 m?, répondent i ces besoins et peuvent étre exploi-
tés 24h/24h. Ces biens doivent étre situés a des endroits
bien desservis, idéalement par des liaisons routiéres, fer-
roviaires, nautiques et aériennes. Ces caractéristiques ne
se retrouvent pas seulement dans les grandes aggloméra-
tions, mais peuvent aussi étre concentrées dans des pla-
teformes logistiques implantées sur des sites plus éloig-
nés mais bien reliés aux différents réseaux de transport.

Les locaux d'activité

Ces biens désignent globalement les immeubles com-
merciaux a usage mixte situés au sein ou a proximité des
grandes agglomérations bien desservies. Il s’agit généra-
lement de biens de tailles moyennes abritant différents
locataires, méme s’ils peuvent aussi accueillir des loca-
taires uniques sous la forme d’entreprises a part entiére.
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Etant donné leur besoin de s’adapter a différents loca-
taires, ces biens présentent un haut niveau de flexibilité
en termes d’utilisation et de locataires, ce qui constitue
un avantage unique et décisif. Les locaux d'activité peu-
vent se répartir entre les catégories suivantes :

1) Locaux de stockage

Les locaux de stockage offrent de simples capacités de
stockage pouvant s’étaler sur 10 000 m? C’est leur taille
qui les distingue des biens logistiques.

2) Parcs d'affaires

Les parcs d'affaires sont gérés de facon centralisée. Ils
se composent soit de différents batiments séparés, soit
d’unités locatives reliées entre elles. Ils peuvent étre de
toutes tailles et réservent généralement 20 a 50% de leur
superficie a des espaces de bureaux. Ils sont généralement
loués par des entreprises actives dans la production et le
secteur du stockage / de la logistique.

3) Locaux de production

Ces actifs comprennent des biens individuels utilisés a
diverses fins de production, mais aussi dans d’autres buts
tels que le stockage, la recherche, les services, les ventes en
gros et le commerce de détail. Leur structure d’utilisation
est flexible et réversible.

4) Biens a réhabiliter

Les biens a réhabiliter sont généralement des anciennes
sites de production industrielle transformés et rénovés,
ou encore des sites industriels présentant un potentiel de
développement.

Régions européennes stratégiques pour 'immobilier 1&L
Pour facilement identifier les régions propices a I'accueil
des biens logistiques et des locaux d'activité, il convient
d’analyser leurs différentes valeurs ajoutées brutes (VAB)
actuelles et futures ainsi que la croissance positive de
Pemploi y afférente dans les secteurs pertinents.

Economie logistique

Pour le secteur de la logistique, les données économiques
concernant la VAB et 'emploi dans le secteur des « trans-
ports et du stockage » permettent de définir les dix meil-
leures régions logistiques d’Europe.

Avec une VAB de 15,7 milliards d’euros en 2019 et un
taux de croissance de 15% d’ici 2029, I’Ile-de-France est
la plus grande région en termes de « transports et de sto-
ckage ». En 2019, la VAB moyenne des dix meilleures ré-
gions a été de 8,7 milliards d’euros, le taux de croissance
associé a la VAB étant de 0,9% p.a.. Malgré une faible
croissance de 'emploi prévue, Madrid se classe deuxi-
eme en termes de VAB des transports et du stockage,

avec 12 milliards d’euros en 2019 et une croissance su-
périeure a 10% d’ici 2029. Facilement accessible par voie
maritime, routiére, ferroviaire et aérienne, Hambourg
(2019 : 10,1 milliards d’euros) est le premier site logis-
tique d’Europe du Nord, et arrive en troisiéme place du
classement général.¥

Les ports constituent des interfaces importantes ent-
re les voies maritimes et terrestres dans la chaine

Figure 2 : Premiéres régions de croissance en termes de
transports et de stockage en Europe de Est et de I’ Ouest
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d’approvisionnement, et joue un grand rdle dans la lo-
gistique et la distribution de marchandises. Rotterdam
(2018 : 442 millions de tonnes), Anvers (212 mt) et Ham-
bourg (118 mt) sont les principaux ports européens en
termes de trafic de marchandises et de conteneurs.”

Si lon s’intéresse aux régions susceptibles de connait-
re les plus hauts taux de croissance de la VAB dans les
transports et le stockage, 'Europe de I'Est est incontour-
nable. Le taux de croissance annuelle moyen des cinq ré-
gions d’Europe de ’Est au développement le plus rapide
en termes de transports et de stockage est de 4,2%. Par
comparaison, leurs pendants ouest-européens (régions
au développement le plus rapide) affichent un taux de
croissance annuelle moyen de 3,1%.

L’impact de certaines mégatendances sur les modes de transport-
La logistique urbaine, et avec elle la livraison sur le der-
nier kilométre, sont des secteurs dans lesquels le trans-
port routier s’est imposé®? et qui ont élu domicile dans
des zones a forte densité de population.” Deux critéres
auxquels répondent notamment les capitales et leurs ag-
glomérations, telles que Paris, Londres et Berlin.?

L’essor du commerce électronique engendre une hausse
de la demande en transport de marchandises, tel que-
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Figure 1:10 meilleures régions en termes de
transports et de stockage
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le fret aérien, en Europe.” Les aéroports de Charles de
Gaulle (Paris) et de Francfort-sur-le-Main sont les premi-
ers aéroports de marchandises européens, avec un trafic
de 2,1 millions de tonnes métriques en 2019. De facon
éronnante peut-étre, Luxembourg figure parmi les plus
grands aéroports de marchandises européens apreés avoir
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fait transiter 893 000 tonnes de fret en 2019.1%

La démondialisation avive la demande en infrastructures
plus rapides et plus résistantes.'” LEurope abrite 'un des
réseaux routier, ferroviaire et terrestre les plus denses du
monde. Ce réseau de transport est particuliérement den-
se en Europe centrale et au Benelux, ainsi qu’aux alen-
tours des capitales et dans les zones d’intense activité

économique.’?

Economie des locaux d'activité

Pour évaluer les locaux d'activité, mieux vaut bien com-
prendre leur structure multi-locataire et leur distributi-
on. Tout d’abord, les locataires peuvent étre des entre-
prises de toutes tailles, qu’il s’agisse de grands groupes
internationaux ou de petites et moyennes entreprises
(PME)."» On compte 1,7 million de PME en Europe'?,
I’Allemagne (388 000), le Royaume-Uni (202 000), I'Ttalie
(182 000), ’Espagne (125 000) et le Benelux (89 000) en
accueillant le plus grand nombre." Les occupants des
locaux d'activité sont ensuite principalement actifs dans
les six secteurs suivants:'®
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- Production

- Commerce de gros et de détail

- Information et communication

- Transport et stockage

- Activités professionnelles, scientifiques et techniques
- Administration publique et défense

Figure 3 : 10 régions les plus importantes
pour les locaux d'activité
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En procédant a un filtrage des régions sur la base de leur
VAB et de leurs chiffres d’emploi dans ces six secteurs, il
est donc possible d’identifier celles qui sont particuliére-
ment importantes pour les locaux d'activité. Il en résulte
un classement de dix régions, dont la premiére place est
occupée par I'lle-de-France et la derniére, par Zurich.'”

Figure 4 : 10 régions au plus fort potentiel dans
le domaine de '« Industrie 4.0 »
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Figure 5 : Meilleures régions pour Pimmobilier 1&L en Europe
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Etant donné que les occupants des locaux d'activité ap-
pliquent également de nouvelles formes de production
qualifiées d’« Industrie 4.0 », toute analyse compléte se
doit d’englober des informations sur les meilleures ré-
gions pour ce secteur. Une étude récente a identifié les
vingt meilleurs centres actuels de I'Industrie 4.0 en Eu-
rope et leur potentiel en termes d’avantages technolo-
giques. Les régions leaders sont disséminées sur dix pays
différents mais sont dominées par ’Allemagne, la France
et le Royaume-Uni, qui représentent 58% du total. Les ré-
gions présentant le plus fort potentiel Industrie 4.0 sont
Munich (agglomération), I'lle-de-France, et Londres.'®

Pour conclure, Swiss Life Asset Managers identifie les
grandes régions I&L d’Europe a l'aide de différentes me-
sures pertinentes. Parmi elles figurent la VAB et les chiff-
res d’emploi actuels et futurs dans les secteurs pertinents,
la densité de population, I'adaptabilité a la dynamique
économique, I'acces aux infrastructures et la qualité de
ces derniéres ainsi que le potentiel en termes d’Industrie
4.0. Les résultats sont présentés a la figure S.

Marchés immobiliers

Grace a leurs fondamentaux solides et aux bonnes per-
spectives du secteur I&L, les marchés immobiliers offrent
des opportunités d’investissement. La logistique est un
secteur bien implanté et reconnu, tandis que les locaux
d'activité en sont encore a leurs débuts. Dans ’ensemble,
les volumes d’investissements en I&L sont en augmenta-
tion constante, et sont passés de 12,7 milliards d’euros
en 2011 a 36,4 milliards d’euros en 2019. Le Royaume-
Uni, la France et ’Allemagne sont les pays qui susci-
tent le plus d’intérét, avec plus de 50% de tous les flux de
capitaux européens. Avec les Pays-Bas, leur part dans les
volumes totaux s’éléve a 69%.

Meilleures régions I1&L par moyenne sur 5 ans
Volumes d’investissements

Régions Volume moyen sur 5 ans

en milliers d'EUR
Amsterdam/Randstad 1490
Paris 1450
Londres (agglomération) 1388
Rhin-Ruhr 1030
Francfort/Rhin-Main 523

Source : RCA

Dans les meilleures régions, les biens I&L se sont révé-
1és relativement résistants a la crise du coronavirus. Bien
qu'au niveau européen, les volumes d’investissements
du ler semestre 2020 (13,8 milliards d’euros) soient de
6% inférieurs aux volumes atteints sur la méme période
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de 2019, ceux des cinq meilleures régions (2,6 milliards
d’euros) sont de 6% supérieurs a leurs équivalents du ler
semestre 2019.

Marché européen de I'immobilier logistique

En 2019, les volumes de transactions logistiques euro-
péens se sont élevés a 27,7 milliards d’euros (+7% par
rapport a 2018 ; +230% par rapport a 2011)." La logis-
tique a donc représenté plus des deux tiers du marché de
Pimmobilier I&L en 2019. Aprés des années de stabilité,
les prix au m? augmentent de nouveau (2019 : +12% par
rapport a 2018 ; +34% par rapport a 2011). Le pic des vo-
lumes de transactions atteint en 2017 s’explique par une
transaction particuliérement importante dans le cadre
d’un portefeuille, qui s’est étendue sur plusieurs régions
dans toute I'Europe %

Malgré la volatilité trimestrielle habituelle, le nombre de
biens vendus par an est en hausse. Les données montrent
également que les espaces au sol vendus sont corrélés au
nombre de biens vendus. Entre les premiers trimestres
de 2011 et de 2020, les espaces au sol ont augmenté de
110% pour atteindre 9511 millions de m? et le nombre
de biens vendus, de 180% pour atteindre 339.

Figure 6 : Volumes de transactions et prix moyen payé
par m? sur le marché européen de immobilier logistique
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En 2019, plus de 50% des volumes d’investissements ont
été captés par le Royaume-Uni (19%), la France (19%)
et I'Allemagne (17%). Les chiffres des classements ré-
gionaux s’écartent toutefois considérablement de ces
niveaux tendanciellement élevés. Aux Pays-Bas, Amster-
dam/Randstad a été le premier marché d’investissements
logistiques en 2019, ces derniers atteignant 1,3 mil-
liard d’euros. Cela correspond a un tiers du marché

logistique néerlandais (2019 : 3,4 milliards d’euros).
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En 2019, les deuxieme et troisiéme marchés régionaux
d’investissements ont été Paris (0,8 milliard d’euros )
et la région Rhin-Ruhr (0,6 milliard d’euros). Ces mar-
chés représentent une bien plus petite part de leurs mar-
chés d’investissements nationaux (France : 5,1 milliards
d’euros ; Allemagne : 4,7 milliards d’euros), soit 16% et
12% respectivement. Cela traduit la moindre concentra-
tion des sites au sein du marché et la plus grande offre de
diversification régionale.")

Figure 7 : Plus gros volumes de transactions régionales
sur le marché de la logistique
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La demande croissante des investisseurs provoque une
hausse des prix et une compression des taux. En 2019, les
rendements « prime » moyens des principaux marchés eu-
ropéens ont baissé de 30 pb a 4,5%. Ils restent toutefois
relativement élevés par rapport a ceux d’autres secteurs,
puisqu’ils sont de presque 100 pb supérieurs a ceux des
rendements « prime » des bureaux.?? Les valeurs ont chuté
sous les 4% en Allemagne, alors qu’elles restent supérieu-
res & cette barre aux Pays-Bas et en France. Au Royaume-
Uni, les rendements sont restés stables a 4,2% en 2019.

Figure 8 : Rendements « prime » nets sur le marché europé-

ende lalogistique
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Le role croissant de la logistique et la demande
d’occupation de biens adéquats qui en découle se refle-
tent dans les activités de location. C’est en effet le marché
florissant des locataires qui alimente celui des investis-
sements.

Figure 9 : Volumes placés sur le marché
européen de la logistique
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La forte demande en espaces logistiques a entrainé une
hausse des volumes placés sur la derniére décennie.
Toutefois, depuis 2018, la demande placée a diminué sur
les marchés principaux en raison de la pénurie d’espaces
disponibles, notamment sur les grands marchés occiden-
taux. La demande s’est donc déplacée vers les marchés
secondaires. La demande locative de sites est-européens
a également augmenté au vu des espaces et de la main
d’ceuvre bon marché qu’ils offrent. En Pologne, les volu-
mes placés ont donc augmenté (+33% par rapport a 2018
; +15% p.a. sur une moyenne de 3 ans).

Figure 10 : Loyers « prime » sur le marché
européen de la logistique
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Le niveau de la demande locative d’espaces porte les loyers
« prime » en Europe. Londres dispose des espaces logis-
tiques les plus chers, & 152,0 euros/m?*/p.a. au T1 2020,
contre 70,6 euros/m?/p.a. pour la moyenne européenne.

Marché européen des locaux d'activité
La mise a disposition de locaux d'activité est en haus-
se. Cela est dii aux évolutions actuelles, a leur proximité

des agglomérations mais aussi a leur flexibilité et a leur
structure multi-usage et multi-locataire. Ces caractéris-
tiques permettent également au secteur d’offrir une di-
versification des risques.

Ceci étant dit, les données disponibles sur les locaux
d'activité sont encore rares. Au niveau européen, cer-
taines données sont disponibles sur les espaces flexib-

Figure 11 : Volumes des investissements et rendements des locaux d'activité en moyenne glissante sur 12 mois
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les? et les locaux de stockage (<10 000 m?). Bien que le  Premiéres régions d’investissements dans
marché global des locaux d'activité soit par conséquent les espaces flexibles
sous-estimé, les données disponibles permettent de se

faire une idée des évolutions du marché.?” Régions Volumes Volumes
2019 en moyens sur
Depuis 2011, les volumes de transactions ont plus que millions S ansen
doublé, passant de 3,5 a 8,7 milliards d’euros en 2019. dewros  millions d’euros
Les parts des investissements en espaces flexibles et en Amsterdam/Randstad 576 523
locaux de stockage'sont resté)es rel.ativement stables, a Paris 326 273
60% et 40% respectivement. Lattrait du secteur sur les -
. . . . . . Londres (agglomération) 241 511
investisseurs est croissant mais ce dernier reste un petit
marché de niche. Il y a deux principales raisons pour cela. Rhin-Ruhr 176 113
Tout d’abord, tout son potentiel d’investissement n’a pas ~ Francfort/Rhin-Main 113 176

encore été débloqué, étant donné que les locaux d'activité  source : RCA

sont souvent détenus par des PME qui ne prennent que

progressivement conscience des avantages que représente  Premieéres régions d’investissements dans
une vente de leurs biens. Et ensuite, la gestion des locaux  les locaux de stockage (<10 000 m?)
d'activité requiert des connaissances spécialisées que peu

d’investisseurs possédent.” Régions Volumes Volumes
2019 en moyens sur
Un montant total de 65 milliards d’euros a été investi millions Sansen
dans des espaces flexibles et des entrep6ts (<10 000 m?) dewros  millions d’euro
depuis 2011. Les plus gros volumes ont été investis au "~~~ 1 (agglomération) 379 331
Royaume-Uni (36%) et en Allemagne (17%), suivis par la Amsterdam,/Randstad 344 240

France (11%) et les Pays-Bas (9%). Au niveau régional, les —
investissements se répartissent de facon similaire parmi Birmingham 115 95
les secteurs I&L précédemment examinés. Manchester (agglomération) 88 65
Paris 87 100

Source : RCA
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Etant donné que la demande des investisseurs engendre
une croissance du capital et une compression des taux,
les rendements moyens (taux de capitalisation) des lo-
caux d'activité ont baissé de 7,9% au T1 2011 a 6,3% au
T1 2020 sur une base européenne. Le rendement des en-
trepdts (<10 000 m?) est de 10 pb supérieur a celui des
espaces flexibles, selon RCA. Sur un marché prisé tel que
le marché londonien, les rendements ont méme chuté a
4% en 2020.29

Une analyse du marché allemand des locaux d'activité
éclaire davantage encore le secteur grace a la meilleure
granularité des données des marchés de I'investissement
et des locataires. Le marché allemand met également en
lumiére 'immense potentiel inexploité des biens dédiés a
l'industrie légére en Europe.

La valeur de marché globale des locaux d'activité alle-
mands est de plus de 560 milliards d’euros, dont quelque
280 sont de qualité Investment Grade. Une petite partie
seulement de ce volume constitue des investissements, le
reste étant toujours occupé par des PME et leurs propri-
étaires. Pourtant, davantage de PME mettent leurs actifs
sur le marché®”), ce qui rend le secteur plus accessible aux
investisseurs. Sur ces 280 milliards d’euros de titres In-
vestment Grade, seuls 17 milliards d’euros circulent sur
le marché des investissements depuis 2013. Il en résulte
un énorme potentiel d'investissement inexploité pour le
seul marché allemand. Il en va probablement de méme
des autres marchés européens.*®

Figure 12 : Volumes d’investissements sur le
marché allemand des locaux d'activité
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Source : Initiative Unternebhmensimmobilien

Les volumes de transactions ont totalisé plus de 3 milli-
ards d’euros en 2019. Cela laisse supposer qu’au niveau
européen, le marché des locaux d'activité est bien plus
important qu'indiqué par les données. Selon RCA, les
volumes d’investissements dans des espaces flexibles
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et des entrepots (<10 000 m?) ont atteint 1,6 milliard
d’euros en Allemagne en 2019.

Les données relatives aux locaux d'activité allemands
mettent également en évidence I'hétérogénéité des ni-
veaux des rendements « prime » et des développements
dans les locaux d'activité.

Figure 13 : Rendements « prime » (bruts) sur le
marché allemand des locaux d'activité
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Les plus hauts rendements « prime » sont enregistrés
dans les parcs d'affaires et les locaux de production
(tous deux 5,6% en 2019). Les rendements des entrepots
et des biens a réhabiliter ont diminué de plus de 100 pb
a 4,5%. Les rendements « prime » des biens a réhabili-
ter et des locaux de stockage se sont stabilisés. Dans les
parcs d'affaires, les rendements « prime » se compriment
mais étaient élevés a la base.

La forte demande d’espaces combinée a leur disponibili-
té limitée et a leur manque d’adéquation pour faire face
a cette demande entraine une baisse des volumes placés.
En 2019, la demande placée en Allemagne a été de 38%
inférieure a celle de 'année précédente.

Figure 14 : Demande placée en locaux d'activité allemands
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Des schémas similaires se dessinent dans d’autres zones
européennes telles que la région parisienne et le Dane-
mark, ot les volumes placés et les taux de vacance sont
en déclin.?» Les niveaux de location croissants montrent
que c’est I'insuffisance de l'offre plutét que la demande
qui réduit la demande placée.

Figure 15 : Loyers « prime » pour les locaux d'activité
allemands
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En Allemagne, les loyers ont grimpé de 54% en moyenne
depuis 2013. Les loyers des espaces flexibles ont plus que
doublé, faisant de ces derniers les espaces les plus chers
des locaux d'activité (2019 : 16,30 euros/m?/p.m.). Il est

probable que les espaces relativement chers aient atteint
leur pic.

Résumé

Lacombinaison des biens logistiques et deslocaux d'activité
ouvre aux investisseurs les portes d’un marché bien diver-
sifié en termes de secteurs, de types d’utilisation et de ré-
gions. Ce marché profite des évolutions économiques ac-
tuelles et futures et connait une hausse de la demande des
locataires et des investisseurs. Le marché de la logistique
permet aux investisseurs de s’engager dans un vaste secteur
extrémement liquide, malgré des niveaux de rendement bas
sur les marchés « core ». Les locaux d'activité représentent
un secteur émergent au futur potentiel d’investissement
considérable qui doit étre débloqué. A mesure que les
propriétaires-locataires des biens logistiques et des lo-
caux d'activité se séparent de leurs actifs, les opportunités
d’investissement se multiplient. Les locaux d'activité repré-
sentent une classe d’actifs immobiliers réservée aux spécia-
listes, puisque seule une minorité d’investisseurs est capa-
ble de déployer ses avantages concurrentiels et de s’assurer
des rendements intéressants. Un portefeuille présentant
une allocation d’actifs équilibrée basée sur des biens I&L
principalement situés dans de grands pays européens tels
que le Royaume-Uni, la France, ’Allemagne et les Pays-Bas
ainsi que dans de grandes capitales et leurs agglomérations
offre des avantages a la fois en termes de rendements et en
termes de diversification.
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