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Deuxieme semestre

A retenir

- Recul des volumes de transactions au premier semestre : en cause, le ralentissement économique, les prix
élevés et, surtout, la pénurie d’actifs de bonne qualité.

- Mutation structurelle globale (achats en ligne, bien-étre au bureau, etc.) créant un nouveau sentiment :

la distinction entre biens recherchés pour leur qualité ou pour des revenus locatifs s’estompe.

- Prédilection pour ’investissement résidentiel : ce secteur devrait attirer davantage d’investisseurs au dé-
triment du commerce de détail, ot certaines opportunités demeureront.

- Perspectives globales de performance modérément positives : il faut un suivi étroit des pays et des sec-

teurs dans un contexte de taux faibles, de ralentissement et d’offre insuffisante.

Hébergement : 'avénement d’un nouveau secteur ?

L’hébergement est souvent associé aux hotels. Un opé-

rateur sous-loue a des clients pour une courte durée

classique (bureaux, logements et commerces de détail)
une partie d’'un bien qu’il posséde ou loue lui-méme a

vers un schéma apparenté a ’hébergement: les pro-
long terme. Ces derniéres années, 'émergence du

priétaires louent a un opérateur plutdt qu’au locataire
coworking, de la colocation, des magasins éphémeéres

final. IlIs doivent donc désormais analyser davantage le
et des logements étudiants a popularisé ce modéle. Il se

lien contractuel et son modeéle d’exploitation afin

d’évaluer la durabilité du rendement locatif, comme

produit une transformation générale de 'immobilier pour un bien hotelier.

En un graphique
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L'urbanisation est une tendance majeure de I'immobi-
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lier européen. L’aspiration a vivre en ville alimente la
demande d’espace, d’out la hausse des loyers. La poli-
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Hausse du nombre de ménages 2015-2030:
top 15 des régions d'Europe, %

tique intervient a ce niveau, multipliant les discussions
autour des logements a4 un prix abordable. Par
exemple, la ville de Berlin a décidé de plafonner les

loyers sur cinqans. L’accessibilité financiére (loge-
ments occupés par les propriétaires ou par des loca-
taires) doit étre suivie de prés pour évaluer le caractere
durable d’une ville. La hausse des loyers et des prix
d’achat entraine I’éloignement de beaucoup, surtout
des jeunes, des centres urbains. Le résultat de ces deux
effets combinés doit faire objet d’une surveillance
étroite afin d’en déterminer les implications.
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Source: Oxford Economics (regional statistics by NUTS-3 classification)
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L’essoufflement économique s’est poursuivi au cours
du S12019. L’inflation ne donnant aucun signe d’ac-
célération significative, une baisse substantielle des
taux d’intérét a long terme est intervenue. De l'avis gé-
néral, les taux directeurs ne seront pas relevés de sitot.
La répression financiere reste donc le principal moteur
de I’évolution de I'immobilier européen. Jusqu’a fin
2019, une impulsion budgétaire notable devrait porter
le PIB 4 un niveau proche ou légérement en-deca de son
potentiel & long terme dans la plupart des pays euro-
péens. Cependant, le risque & moyen terme de récession
superficielle et temporaire a progressé pour les écono-
mies exportatrices. Sans surprise, le moral de I'indus-
trie en Allemagne, Autriche, République tcheque et
Suisse s’est détérioré au S1 2019 : l'indice des direc-
teurs d’achat du secteur manufacturier y est bien infé-
rieur aux 50 points. En Europe occidentale, I'Irlande, la
Belgique, les Pays-Bas, la Suéde et la France semblent
moins patir de ces vents contraires. La France suit un
cycle économique qui lui est propre: la dynamique
semble s’étre accélérée au T2 2019 avec le transfert de
P’Autorité bancaire européenne (ABE) de Londres a Pa-
ris, entrainant des délocalisations dans le secteur fi-
nancier. Les dépenses d’infrastructure en vue des
Jeux olympiques de 2024 contribueront elles aussi a la
croissance a moyen terme. Par ailleurs, outre les ten-
sions nées de la politique commerciale des Etats-Unis,
les obstacles politiques internes pésent encore sur le
moral des investisseurs et des consommateurs: au
Royaume-Uni, le risque extréme d’un Brexit dur s’est
accru ce dernier semestre. En Italie, tandis que la coali-
tion antisystéme poursuit une politique budgéraire
conflictuelle avec Bruxelles, ’économie continue de
stagner.

Finies, les années fastes ?

Au vu des chiffres, le ralentissement économique a ap-
paremment eu un effet immeédiat sur Pappétit des in-
vestisseurs et donc sur le volume des transactions en
début d’année. D’apres Real Capital Analytics (RCA), il
a été de 44,5 mds d’euros au T1 en Europe, bien moins
que la moyenne récente de 71 mds d’euros. Le nombre
de transactions finalisées est lui au plus bas en six ans.
Toutefois, le ralentissement de la croissance ne pése
pas sur les chiffres, c’est plutot sa combinaison avec les
prix élevés, la rareté des biens de qualité et 'incertitude
politique. Malgré une absence de relévement prochain,
les investisseurs sont plutdt optimistes : I'investisse-
ment immobilier conserve un attrait relatif, alimentant
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le cycle, tandis que les rendements s’essoufflent. La po-
larisation s’accentue de tous cotés, obligeant les inves-
tisseurs a suivre de prés les évolutions de chaque mar-
ché.

Performance mitigée en Europe

Au Royaume-Uni, le rendement total annuel était
tombé a 4,4 % a la fin de mars 2019, contre 6,0 % en
2018. La cause en est le tassement des prix dans la plu-
part des segments, qui a entrainé une absence généra-
lisée de croissance du capital. Le volume de transac-
tions a pourtant mieux résisté au Royaume-Uni qu’en
France et en Allemagne, en dépit du Brexit. L’Alle-
magne signe 4 nouveau une performance solide. Le
rendement total est de 10,2 % en 2018, soit une baisse
attendue par rapport a une année 2017 record (10,9 %).
La France a également connu un recul en 2018, de
8,4% a7,1%. De tous les principaux marchés, seule la
Suisse a vu son rendement total augmenter (de 5,8 % a
6,1 %), grace a la forte demande des investisseurs. Qui
plus est, la construction résidentielle en Suisse, mais
aussi partiellement en Allemagne, reste trés élevée, ac-
centuant davantage la polarisation entre zones ur-
baines et périphériques. Il devient impératif pour les
investisseurs de sélectionner avec soin leurs actifs selon
les tendances locales et les besoins locatifs, un constat
valable pour tous les pays.

Pénurie d’offre aux emplace-
ments privilégiés

La pénurie d’actifs de qualité en Europe, notamment
dans le secteur des bureaux, rend difficile la sélection
d’actifs. Malgré Pessor des constructions, la demande
devrait rester excédentaire, poussant les loyers a la
hausse. Avec le ralentissement économique, la pénurie
d’offre porte le secteur, et les rendements restent
stables. Les investisseurs a la recherche d’actifs de qua-
lité entre 20 et 50 millions d’euros peineront a trouver
une opportunité convenable. L’offre stagnant, les biens
s’arrachent dés leur arrivée sur le marché, affectant les
prix, souvent sans aucune logique. Le cycle se prolon-
geant depuis un moment, la plupart des actifs ont déja
été transférés et normalement optimisés par le vendeur
ou le revendeur. Acquérir des actifs ayant un potentiel
d’amélioration est difficile. En outre, les loyers refleé-
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tent déja les atouts. Certains acteurs continuent de ta-
bler, dans leurs analyses et prévisions de croissance, sur
la récente solide hausse des loyers, afin de pouvoir ac-
quérir un bien. Une approche rappelant 2006 et 2007.
Il n’est pas str qu’elle soit judicieuse pour le marché et
l'investisseur individuel. L’absence d’alternative fait
souvent hésiter les investisseurs institutionnels a
vendre des actifs de qualité, et la liquidité diminue. La
promotion immobiliére serait une option d’accés a des
produits de bonne qualité, mais elle ne suffit pas a aug-
menter ['offre. Avec la rareté des terrains dans les
centres-villes, il faut des projets de rénovation ou de dé-
molition/reconstruction. A défaut, promoteurs et in-
vestisseurs doivent acheter en banlieue, ot la disponi-
bilité est élevée, mais le risque (emplacement et actif)
aussi. Malgré tout, 'importance des contrats de finan-
cement a terme augmente dans le contexte actuel. Sa-
vills note qu’au S1 2019, les projets de développement
représentaient 22 % des transactions individuelles dans
le secteur résidentiel allemand, une donnée potentiel-
lement sous-évaluée.

E-commercants en quéte de nou-
veaux concepts

Depuis dix ans, les ventes en ligne signent une crois-
sance annuelle a deux chiffres qui, si elle commence a
fléchir, reste supérieure a celle du CA total du com-
merce de détail européen, a seulement 1% (JLL). Le
commerce électronique en Europe devrait atteindre un
volume de 621 mds d’euros d’ici fin 2019, une hausse
de 13,6 % par rapport a 2018, affectant le commerce de

Graphique 1: Immobilier commercial: volume de
transactions
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dérail et la logistique. La course a la réduction des dé-
lais de livraison et 'augmentation du trafic en ville ap-
pellent de nouvelles solutions. Des e-commercants
comme Zalando ouvrent non seulement des bou-
tiques, mais envisagent aussi de les utiliser pour créer
des plateformes de distribution plus petites et centra-
lisées.

La nouvelle coqueluche résiden-
tielle

Sur un marché immobilier de plus en plus concurren-
tiel, les investisseurs cherchent a élargir leurs opportu-
nités. Dans le secteur résidentiel, ’essor de la demande
se nourrit de tendances de fond : évolution démogra-
phique, réduction de la taille des ménages, urbanisa-
tion et boom de la flexibilité. Selon RCA, les apparte-
ments occupés sont désormais le second secteur en
Europe derriére les bureaux. En Irlande, Norvege, Bel-
gique et au Portugal, les volumes d’investissement si-
gnent un record sur les 12 derniers mois. Paralléle-
ment, les placements résidentiels conservent les faveurs
en Allemagne, en Suisse, aux Pays-Bas et dans les pays
nordiques, ot ils sont bien établis et trés prisés. Les
moteurs clés conservant leur dynamisme, le développe-
ment devrait se poursuivre et 'intérét des investisseurs
rester élevé. Les décisions politiques seront détermi-
nantes sur ces marchés développés, comme en I’Alle-
magne, dans les pays nordiques et en Suisse.

Graphique 2 : Rendement total par classe d’actifs
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