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A retenir

- Signes de rebond :la reprise du marché de 'investissement immobilier a longtemps été évoquée. Avec la
baisse des taux directeurs et la stabilisation des cotits de financement, le marché montre enfin les signes
tant attendus. En 2024, le volume des transactions devrait étre supérieur a celui de 2023.

- RAS, volume 1: lalogistique et le résidentiel conservent les faveurs des investisseurs, grice a leurs données
fondamentales. Les bureaux sont plus critiqués, tout comme le commerce de détail. Les rendements
« prime » devraient atteindre leur pic en 2024, emboitant le pas aux emprunts fédéraux.

- RAS, volume 2 : aucun changement c6té prévisions de loyers non plus. Ceux des secteurs/segments aux so-
lides fondamentaux (logistique, résidentiel, services de proximité et bureaux premium) vont croitre en rai-
son de la demande.

- Toutlereste: siles rendements globaux, soit rendements du revenu plus accroissement de valeur du capi-
tal, étaient surtout portés par cette derniére jusqu’en 2022, la situation est inverse désormais. La bonne nou-
velle, c’est qu’en tant que gérant dynamique d’actifs, nous maitrisons (partiellement) la croissance du rende-

ment.

En un graphique

10 Au S1 2024, le marché allemand de I'investissement
100 immobilier a montré de timides signes de rebond. Di-
% vers courtiers font état d’une légeére hausse du chiffre
d’affaires vs le S1 2023. Comme ce marché a connu une
pression bien plus forte en Allemagne (-74%) que le
reste de ’'Europe (-60%), il affiche le plus important po-
tentiel de rattrapage (33% en 2024 vs 2023). Les afflux
de liquidités ne seront toutefois pas répartis de ma-
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niére égale, le marché s’étant polarisé un peu plus du
fait de la mutation structurelle et de 'axe ESG. L’inté-
rét pour les bureaux de second rang est limité et la de-
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La reprise conjoncturelle se fait  pas de fourmi. Certes,
la premiére hausse des salaires réels depuis 2021 porte
la consommation des ménages. Selon les enquétes, les
consommateurs estiment que leur situation financiére
personnelle va s’améliorer ces douze prochains mois.
En revanche, le secteur industriel au poids colossal ne
se remet que trés lentement de la chute des com-
mandes des années précédentes. Les entreprises cons-
tatent la dégradation constante de leur compétitivité
internationale. C’est un fait : par rapport a la concur-
rence venue de Chine et des Etats-Unis notamment,
l'industrie allemande reste confrontée 4 une énergie
bien plus chére. Les droits de douane récemment an-
noncés par Bruxelles et frappant les véhicules élec-
triques chinois ne devraient pas beaucoup soulager
I'industrie allemande. La normalisation marquée de la
politique monétaire qui s’annonce va porter I'investis-
sement ; ’économie de la construction devrait notam-
ment y puiser des forces.

Logistique : I’heure est venue

Selon une enquéte d’INREV, 67% des investisseurs eu-
ropéens avouent leur préférence pour la combinaison
pays-secteur Allemagne-industrie/logistique en 2024.
Un mix qui fait donc partie des favoris, avec I'indus-
trie/logistique britannique et le résidentiel allemand.
Le secteur propose déja des opportunités d’entrée
apres une évolution latérale des rendements « prime »
(@ top S auT1 2024 : 4,4%, +0 pb vs T4 2023). Il recéle
aussi un potentiel de hausse de loyers, et ce, grice a des
facteurs fondamentaux solides : demande de surfaces -
pas forcément modernes d’ailleurs - du fait de la réduc-
tion de la dépendance aux importations, de la relocali-
sation et de 'augmentation des stocks.

Commerce de détail : contrasté

Le commerce de détail stationnaire est ballotté. Méme
si les salaires réels augmentent, 66% des commercants
interrogés par HDE voient la fréquentation baisser,
voire chuter dans leurs boutiques. L’accessibilité insuf-
fisante des centres-villes (multimodalité défaillante,
villes sans voitures) et le manque de fiabilité des trans-
ports publics expliquent notamment cette réticence a
consommer. Les commerces de proximité s’en sortent
mieux. La trés forte densité explique : 74% des Alle-
mands vivent 3 maximum 1 km d’un supermarché ou
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d’un discounter, qui sont non seulement accessibles,
mais compétitifs face a 'e-commerce. Certains services
de livraison de courses alimentaires quittent méme le
pays. Dans ce segment, comme pour les centres com-
merciaux spécialisés, une hausse des loyers en termes
réels est prévue.

Bureaux : ce n’est qu’un au revoir

Certes, ce marché n’est plus le favori des investisseurs
depuis longtemps, mais il a encore quelques atouts.
L’essoufflement conjoncturel touche a sa fin, et I’éco-
nomie allemande devrait renouer avec la croissance a
partir de 2025. L’emploi de bureau augmente aussi, en
tout cas dans le top 7, quoiqu’avec réserve (2024-2028 :
@ +1,1% p. a. vs. 2014-2023 : @ +1,7% p. a.). Enfin, les
entreprises rappellent leurs employés au bureau, tout
du moins pour certains jours fixes. Selon I'institut ifo,
la demande de surfaces de bureaux devrait certes dimi-
nuer d’environ 12% dans les 7 villes principales d’ici
2030. En revanche, les surfaces modernes bien situées
et répondant aux nouvelles exigences continueront
d’étre trés prisées et de voir leur loyer s’apprécier en
conséquence. Des hausses en termes réels et a long
terme sont surtout prévues a Berlin et Munich.

Résidentiel : le déficit se creuse

Le repli massif des réalisations aggrave une situation
résidentielle déja tendue en Allemagne. Arrét de cons-
tructions et baisse du volume de projets prévus font
quau S1 2024, seulement 1,7 million de m* de loge-
ments ont été achevés dans les villes ott RIWIS collecte
des données. Ces trois derniéres années, la moyenne
annualisée était de 6,4 millions de m?> Les experts cri-
tiquent des plans de soutien mal orientés, avec des
normes d’efficience trop élevées. Elles ont renchéri le
cotit de construction et les loyers. De sorte que méme
les entreprises d’intérét général ne construisent
presque plus. Certes, le gouvernement fédéral promet
une amélioration et un assouplissement, mais en at-
tendant, la demande exceéde toujours l'offre, pour la
plus grande joie des investisseurs.
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Graphique 1: Loyers « prime » dans le secteur lo- Graphique 2: Arréts des constructions dans les

gistique, top 5 125 villes principales
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Envoyez un e-mail 3 info@swisslife-am.com.
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