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A retenir

— L’inflation et les taux d’intérét ont sensiblement augmenté : 'incertitude régne aupres des investisseurs sur
le juste prix de 'immobilier. La hausse des cotits de financement gréve la performance. Des baisses de prix
généralisées sont a prévoir.

— Les volumes de transactions devraient reculer : par rapport 2 'immobilier, les titres ont & nouveau gagné
en attractivité. Dans le contexte actuel, certains investisseurs n’étendent pas davantage leurs placements im-
mobiliers, voire les réduisent.

— Cerner de fagon réaliste la protection de 'immobilier contre ’inflation : I'indexation devrait augmenter
les revenus locatifs et protéger les valeurs immobiliéres ; mais dans un scénario de légére récession, tous les
locataires ne pourront pas absorber les cotits supplémentaires.

— Les principaux moteurs des marchés locatifs, comme I’évolution démographique, restent intacts. Le be-
soin en biens modernes demeure, voire augmente. Toutefois, les influences conjoncturelles sur les différents
secteurs appellent un regard critique.

— Les objets haut de gamme resteront trés demandés, et la différenciation par qualité d’objet va s’accroitre,

au détriment des actifs secondaires.

A quoi ressembleront les marchés immobiliers en 2040 ?

Le plus fort mouvement de taux depuis des années
séme le trouble. Les aspects économiques, mais aussi
les mutations structurelles nous préoccupent plus que
jamais. Les secteurs existeront-ils encore dans 20 ans,
ou un secteur unique émergera-t-il ? Et quel effet aura

le métavers sur 'immobilier ?
En un graphique
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Pourrons-nous vraiment travailler et acheter partout ?
L’étre humain aura-t-il encore besoin de transports ?
Allons-nous construire seulement verticalement, y
compris pour faire pousser nos légumes? Ces ques-
tions, et d’autres, nous préoccupent constamment, et

nous vous présentons ici notre vision des choses.

En Europe, les cotits de construction ont bondi a cause
des interruptions des chaines logistiques et des prix
élevés de ’énergie. Ainsi, des projets non encore lancés
ont été reportés, voire annulés. Cela influera sur I'offre
a moyen terme et, selon les régions, elle se raréfiera en
conséquence. En paralléle, les travaux dans 'ancien de-
viennent plus chers et pésent sur les flux de trésorerie
des investisseurs. D’apreés nos prévisions d’inflation, les
cotits de construction vont augmenter, mais la dyna-
mique devrait ralentir (voir graphique).

Achevé de rédiger le : 08.08.2022 - Page 1/4



L’offensive russe en Ukraine marque un changement
d’ére pour les pays d’Europe occidentale. Alors que la
levée des mesures de lutte contre la pandémie a en-
trainé une reprise des secteurs du tertiaire vers ’écono-
mie domestique, les conséquences économiques de la
guerre se traduisent actuellement par des taux d’infla-
tion en hausse considérable. Avec la perte de pouvoir
d’achat des consommateurs et la hausse des cotits de
financement pour les entreprises et les propriétaires
immobiliers se profile déja un risque accru de réces-
sion. Les carnets de commandes remplis dans I'indus-
trie ainsi que la détente logistique devraient encore
soutenir la dynamique économique au 2¢ semestre. Les
données du marché du travail restent ainsi solides pour
I’heure. Le principal risque pour les pays européens de-
meure 'approvisionnement en énergie pour lhiver a
venir. D’intenses efforts sont déployés pour se défaire
le plus rapidement possible de la dépendance au gaz
russe.

Un nouveau cycle commence

Si les taux d’intérét restent a un niveau élevé apres les
récentes décisions de la banque centrale, nous pouvons
nous attendre a ce que les prix de 'immobilier baissent.
Le marché évoque des renégociations de transactions a
des niveaux inférieurs. Mais apres les prix des transac-
tions, ce sera au tour des évaluations des portefeuilles
existants de baisser. Selon les pays et les méthodes
d’évaluation, le rythme de la baisse peut varier: au
Royaume-Uni, elle apparait plus rapidement dans les
comptes, alors qu’en Suisse par exemple, il faut au mi-
nimum un an avant que les changements soient vi-
sibles dans le portefeuille existant.

Les prix vont évoluer

Selon nous, les prix vont indubitablement changer.
Ceci est dt 4 Iévolution des taux qui modifie obliga-
toirement les évaluations si le marché économique-
ment parlant est considéré comme sain. Par ailleurs,
Pincertitude actuelle des investisseurs quant au « juste
prix » d’un actif les incite a la prudence. A oftre égale et
avec une demande en baisse, un effet de prix sera for-
cément visible. De plus, les calculs d’allocation d’actifs
ont changé : dans ’environnement de taux actuel, 'im-
mobilier n’est plus la seule option. La priorité des in-
vestisseurs évoluera donc légérement. Enfin, la hausse
des cotits de financement fait qu’investir est devenu
trop cher pour nombre d’investisseurs.
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Le marché bouge vite

Les acteurs immobiliers ont rarement attendu avec au-
tant d’impatience la publication des derniéres données
sur 'immobilier. Celles déja disponibles pour le 1 tri-
mestre 2022 ne permettent guére de se prononcer. A
l'inverse, les volumes de transactions en Europe sur la
période n’ont pas été aussi bons depuis longtemps.
Avec 73,1 mia. EUR, c’est historiquement le quatriéme
meilleur début d’année, en progression de 24% face au
1e crimestre 2021. Les premiers chiffres livrés par RCA,
a savoir 53,2 mia. EUR, indiquent un 2¢ trimestre en
net repli, et méme 22% inférieur a la méme période en
2021. Nous estimons que les tensions géopolitiques et
les mouvements de taux d’intérét ne sont que partiel-
lement reflétés dans les volumes de transactions. Nous
pensons également que les investisseurs vont se con-
centrer sur les actifs haut de gamme. En d’autres
termes, seules des changements marginaux seront vi-
sibles dans les données disponibles, et ils porteront
principalement sur les loyers et les rendements
« prime ». La polarisation des biens entre « prime » et
« secondaire » va toutefois s’accentuer, de sorte que les
conséquences seront plus marquées pour les seconds
nommés (en termes de localisation, d’aménagement,
d’exigences ESG, etc.).

De la nécessité des bureaux

Dans l'immobilier commercial, Pautre argument
avancé est que I'inflation modérera les mouvements de
prix, car I'indexation permet également d’ajuster les re-
venus locatifs. C’est juste sur le principe, mais difficile
amettre en ceuvre dans un contexte de légeére récession.
11 faut également que les locataires puissent ou veulent
payer des loyers plus élevés du fait de I'indexation (si
d’autres surfaces sont disponibles). Toutefois, on cons-
tate globalement que les données fondamentales de la
demande locative n’ont pas radicalement évolué. La
question de la surface nécessaire a ’avenir pour les bu-
reaux anime toujours les discussions. Mais ils restent
un lieu d’échange et de rencontre. Aujourd’hui, de
nombreux locataires se soucient toujours plus de la du-
rabilité des immeubles de bureaux et d’une desserte op-
timale par les transports publics. Aprés une évolution
en moyenne positive des loyers « prime » en 2021, nous
attendons un léger fléchissement ces prochaines an-
nées.
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La lumiére au bout du tunnel ?

Le vent de face est persistant dans le secteur commer-
cial. Méme si les prix de "'immobilier ont déja été ajus-
tés par le passé, C’est surtout la hausse de I'inflation qui
empéchera les consommateurs d’acheter bien plus que
le strict nécessaire. De plus, la préférence moyenne des
investisseurs (c.-a-d. axée sur diverses stratégies) s’est
quelque peu améliorée d’aprés PMA. Ainsi, davantage
de nouveaux types de commerce séduisent, et la possi-
bilité de repositionner les surfaces commerciales est
mise a profit. Mais en matiére de loyer et de rendement,
nous prévoyons toujours une évolution relativement
stable.

Logistique : oui, mais...

Le secteur de la logistique n’est pas épargné par la
hausse des cotts. En effet, les entreprises du secteur in-
dustriel et logistique dépendent largement des prix de
I’énergie et de la conjoncture. Certaines ont des marges
relativement faibles, qui ont encore baissé en raison de
la hausse de P'inflation. C’est pourquoi nous estimons
que la demande va persister en raison de la croissance
du e-commerce et de lactivité de relocalisation, mais
elle ne sera pas aussi solide que présumé auparavant.
Une situation qui influe sur nos prévisions de loyers et,
combinée aux rendements plus élevés, devrait induire
une performance inférieure aux attentes.

Graphique 1: Confiance des consommateurs et
chiffre d’affaires du commerce de détail
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Un toit pour tous les dges

La moindre dépendance a la situation économique se
ressentira dans les biens immobiliers des secteurs du
logement et de la santé. Mais ici également, les prix
baisseront en raison des mouvements des taux d’inté-
rét et une polarisation en terme de qualité apparaitra.
Cest précisément lorsque les investisseurs misent sur
cette sécurité et que la demande augmente en consé-
quence que le bon grain se sépare de I'ivraie. De plus, la
hausse de 'inflation devrait raviver le débat sur I'acces-
sibilité financiére et engendrer une prolifération régle-
mentaire. Dans le secteur de la santé, 'offre de person-
nel qualifié reste le principal défi pour les gestionnaires
d’établissements.

Vers un blues du voyageur ?

De nombreux Européens ont prévu de rattraper en
2022 les voyages manqués a cause de la pandémie. Mais
la pénurie de personnel au sol dans les aéroports et la
forte inflation semblent jouer les rabat-joie. Alors que
nous pensons que les voyages réservés pour 2022 se-
ront effectués, lactivité devrait toutefois refluer
quelque peu.

Graphique 2 : Volumes de transactions au fil du
temps
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