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NOUVELLES OPPORTUNITES POUR L'IMMOBILIER GLOBAL

Le mois de janvier offre ne nouvelles perspectives. Le marché immobilier américain se stabilise.

L'Europe peut profiter d'un repositionnement des investisseurs. Décélération des prix de I'immobilier en

2022 au Royaume-Uni. Marché toujours en grande difficulté en Chine.

Points clés

¢ L'immobilier titrisé international surpasse le
marchés actions en 2021 mais souffre aussi en
janvier 2022

o Perspective positives et rattrapage probable en
2022 de I'Europe et de I'Asie

o Stratégie de placement orientée vers la zone
euro

o Les sociétés immobilieres suisses restent
attrayantes

L'immobilier titrisé international surpasse les marchés
actions en 2021 mais souffre aussi en janvier 2022

En début d'année nous relevions que I'immobilier titrisé
représentait I'une des meilleures classes d'actifs en
termes de ratios rendements attendus et risques dans
un contexte de relance conjoncturelle mondiale et
d’assouplissement des mesures sanitaires. Au cours de
I'année I'immobilier coté a effectivement profité du
retour des investisseurs sur cette classe d'actifs, qui
avait été en partie délaissée au profit d'actifs plus
dynamiques comme les actions. En 2021, sa
performance  mesurée par l'indice EPRA NAREIT
Global Net était de +22.01% et surpassait 1égerement
la performance du MSClI World (+21.8%) . La
revalorisation des marchés immobiliers  internationaux
était donc bien engagée comme nous I'escomptions.
Grace a la progression du dernier trimestre de +8.98%,
les indices globaux avaient enfin effacé les pertes de
valeurs enregistrées en 2020 (-18.5%) provogquées par
les fortes incertitudes liées d la crise sanitaire. Il est &
noter cependant que ce résultat au niveau de l'indice
monde était en grande partie tiré par la performance
de I'immobilier US, comme c'était aussi le cas pour
l'indice actions MSCI Monde trés soutenu par les
actions américaines. En 2021, I'immobilier américain
avait clairement été le premier a ftirer son épingle du
jeu en progressant de +42.8%, surperformant des lors
trés nettement les actions américaines en hausse de
+28.68% sur la méme période. Au Royaume-Uni, la
situation  était  similaire, les performances  des
placements immobiliers cotés (+28.92%) surpassaient

sensiblement celles des actions britanniques en hausse
de +18.40%. L'image était cependant différente en
Europe (+4.42%), en Asie (+3.86%) ou dans les
émergents (-7%). Les performances des placements
immobiliers fitrisés y ont été inférieures et n'ont pas
rivalisé avec les progressions enregistrées par les
actions dans ces pays respectifs. Le mois de janvier est
malheureusement venu troubler cette phase positive
pour I'immobilier international. Les nouvelles craintes
de resserrement monétaire ont secoué toutes les
classes d'actifs sans I'épargner. La chute globale des
valeurs immobilieres cotées (-5.04%) en janvier s'est
avérée similaire a celle des actions (-5.29%).

Indices EPRA Nareit - USA, Europe, Monde (en USD)
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Perspectives positives et raftrapage probable en 2022
de I'Europe et de I'Asie

La chute de I'immobilier en janvier offre de nouvelles
perspectives de diversification et de repositionnement
aux investisseurs. L'immobilier américain a largement
profité des politiques monétaires ultra
accommodantes et de la reprise conjoncturelle. Le
changement de politique de la Réserve fédérale aura
des conséguences indirectes modérées selon nous sur
le marché immobilier américain. Le processus de
hausse de taux directeurs enclenché en décembre au
Royaume-Unis agira aussi sur le niveau de la demande.
Ces deux marchés devraient encore profiter du
positionnement des investisseurs domestiques en 2022
sur cette classe d'actif aux perspectives positives.
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Mais nous estimons qu'au niveaux actuels et malgré
leurs déclins plus sensibles en janvier, les investisseurs
infernationaux auront plutdét tendance & repositionner
leurs portefeuilles immobiliers sur les marchés n'ayant pas
encore connu de développement aussi positifs en 2021.
Les rendements aftendus pour les placements
immobiliers restent attrayants d'un point de vue relatif,
méme si la hausse probable des rendements
obligataires & long terme réduira progressivement en
2022 les primes de risques dont dispose aujourd’hui
I'immobilier titrisé.

Indice EPRA Nareit - Eurozone, Royaume-Uni, Emergents (en USD)

~———FTSE E/N Euro Zone Public Real Estate Index USD
——FTSE E/N UK Index USD
180 FTSE EPRA NAREIT Emerging Index USD

200

. 4

‘ﬁ

.
{

> 5
o

e

Performance
- =
o >
o o

o BVRTS

80

11.20 01.22

60 T T
12.13 02.15 04.16

Sources: Bloomberg, BBGI Group SA

06.17 07.18 09.19

Le marché immobilier américain se stabilise

Aprés des hausses record des prix de I'immobilier aux
Etats-Unis, tant sur le plan résidentiel que dans
I'immobilier commercial, on peut craindre un tassement
de la tendance solide en cours en 2022. Les parameétres
de l'offre et de la demande restent toujours les
principaux facteurs déterminant I'évolution des prix,
c'est encore ce qui devrait marquer le marché
immobilier globalement au cours des prochains
trimestres. Il est évident que des taux de financement
bas ont certainement survitoming le niveau de la
demande, qui n'a pas été suivie ou précédée par une
évolution similaire de [|'offre. De nombreux marchés
immobiliers sont donc en déséquilibre et en particulier
aux Etats-Unis. Selon la National Association of Realtors
(NAR), I'offre disponible ne correspond qu'd 2.1 mois de
demande. Parallélement les nouvelles constructions
représentent 1.7 millions d'unités, représentant une
proportion substantielle des besoins de nouveaux
logements. Le ratio de logements en construction par
rapport & la population américaine sont un peu meilleurs
mais toujours en dessous de la moyenne
historique. L'un des principaux experts immobiliers
infernationaux du segment commercial CBRE maintient
sa vision positive pour I'immobilier US en 2022 arguant
que la politigue monétaire et les conditions de
financement restent trés favorables & une poursuite de
la croissance du marché immobilier commercial. Un
repositionnement  des investisseurs en quéte de
rentabilité supérieure vers I'immobilier commercial
semble probable. Dans ce contexte relativement
favorable pour I'immobilier aux Etats-Unis la progression
des prix devrait toutefois se tasser en 2022. Aprés
I'explosion de +19.97% enregistrée sur un an en aodt, la
progression a légérement décéléré. La capacité des
nouveaux acheteurs & accéder d I'immobilier est

logiquement en baisse, la tendance devrait donc se
tasser. Nous estimons que les prix de l'immobilier
devraient encore enregistrer une progression en 2022
pourtant inférieure & 5%.

Marchés immobiliers en monnaies locales
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Performance long terme : immobilier international, immobilier
suisse (CHF) et actions internationales (base 100)

800 —— FTSE EPRA/NAREIT Developed Index
700 ——MSCl Daily TR Net World USD

SXI Real Estate Funds TR
600
500

400

300 ) /‘?Vv
200 ,ff\/:\k“ VI’
N W

0 - T T T T T T T T T T
02.95 10.97 06.00 02.03 10.05 07.08 03.11 11.13 07.16 03.19 1221

Performance

Sources: Bloomberg, BBGI Group SA

L’Europe peut profiter d'un repositionnement des
investisseurs

La situation européenne semble plus favorable comme
le suggére la meilleure résistance des valeurs cotées
(-2.74%) en janvier. Les prix de I'immobilier devraient
avancer en 2022 & un rythme un peu inférieur a celui
observé en 2021. Les déséquilibres entre I'offre et la
demande excédentaire devraient pourtant
logiquement persister. Les marchés européens sont aussi
dominés par des effets indirects du Covid qui a soutenu
la demande et augmenté les coOts de production. En
Allemagne, les prix de l'immobilier ont progressé de
+14.5% au 3éme trimestre 2021, poussant le
gouvernement & chercher des solutions pour faciliter
I'acces & l'immobilier en réduisant notamment le
montant minimum de fonds propres nécessaires pour
obtenir un financement hypothécaire. Au Pays-Bas
I'évolution est encore plus forte et atfteint +20.1%. En
France, la hausse des prix des maisons atteint +9%, dans
un contexte caractérisé par une progression
extraordinaire des transactions atteignant 1.2 million. Les
stocks d'immobilier disponibles ont ainsi fondu en 2021
dessinant ainsi les contours de nouvelles tensions entre
I'offre limitée et une demande toujours trés dynamique.
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La hausse des prix devrait perdurer en 2022 et atteindre
+10% a I'échelon national. En Espagne la hausse des
prix est plus modeste et afteint +4.2% avec des
fransactions en progression de +22.2%. Les investisseurs
institutionnels se déclarent aussi de plus en plus
intéressés 4 augmenter leur exposition en actifs
immobiliers européens. Une étude de Knight Frank
aupres d'investisseurs institutionnels révéle en effet que
91% d'entre eux comptent augmenter fortement leurs
investissements. Les marchés immobiliers européens
devraient en 2022 profiter plus longtemps du contexte
positif en matiére de taux d'intérét et de colt de
financement de I'immobilier. Le cycle immobilier
européen est en retard sur le cycle américain et devrait
encore profiter du repositionnement des investisseurs a
la recherche d'opportunités d'investissement nouvelles
plus performantes et moins risquées que dans d'autres
régions.

Marchés immobiliers européens en monnaies locales
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Décélération des prix en 2022 au Royaume-Uni

Le boom immobilier s'est poursuivit en fin d'année avec
une hausse de +1% des prix sur un mois et de +10.4% sur
I'année 2021. La normalisation de politique monétaire
de la BoE et la relance de la tendance haussiére sur les
taux d'intérét devraient commencer & affecter les
conditions de financement de I'immobilier en 2022. Mais
nous estimons que dans un premier temps, la remontée
des taux restera trés insuffisante pour affecter
significativement ces conditions de financement. La
croissance des prix s'est toutefois avérée nettement
supérieure a celle des salaires, abaissant la capacité
des ménages a acquérir de I'immobilier, ce qui devrait
réduire en 2022 le niveau de la demande. La croissance
des prix de I'immobilier devrait se poursuivre d un rythme
nettement plus raisonnable en 2022. L'immobilier
britannique s'en sort bien en janvier (+1.12%) en
réalisant I'une des trés rares progressions régionales.

Marché immobilier toujours en difficulté en Chine

Les difficultés du secteur subsistent en ce début
d'année et font toujours craindre un affaissement de
I'activité dans le contexte actuel de ralentissement
conjoncturel chinois. Les promoteurs chinois sont

toujours en grandes difficultés et le secteur souffre d'une
tres faible visibilité notamment en raison de I'évolution
réglementaire visant & diminuer le niveau
d'endettement des promoteurs. La société Evergrande
a fait défaut en décembre sur un emprunt de 1.2
milliards de dollars. « Grand pour toujours » fait encore
trembler le secteur immobilier chinois avec son
endeftement de 300 miliards de dollars. S'est
I'ensemble du secteur qui poursuit son déclin boursier
depuis des mois dans I'incertitude persistante liée aux
risques de défauts de paiement des géants et des
autres acteurs du secteur. Il est pour linstant
improbable de voir le gouvernement chinois intervenir
plus massivement pour reprendre la dette des
promoteurs, mais la PBoC est clairement engagée dans
une stratégie visant & piloter les risques de « credit
crunch » par une politique monétaire appropriée mais
aussi en motivant les banques & soutenir les
développeurs « sains » souhaitant acquérir des projets
viables de promoteurs en difficultés. Le marché
immobilier chinois devrait pourtant voir quelques
éléments plus positifs se  mettre  en place
progressivement en 2022. Le report de la toxe
immobiliere prévue a plus tard est un élément pouvant
contribuer & un début de normalisation de la situation.
A moyen terme, la décélération du déclin des
transactions immobilieres escomptés pour le ler
trimestre 2022 serait le premier signe positif devant
permettre une stabilisation ultérieure des prix au second
semestre.

Stratégie de placement orientée vers la zone euro

L'immobilier titrisé international a enfin pu profiter d'un
certain retour de la diversification entre actifs aux
perspectives renforcées par la relance économique
mondiale en 2021. Nous estimons encore en début 2022
que cette classe d'actifs reste sous-évaluée apres la
baisse de -2.74% en janvier et qu'elle devrait bénéficier
de I'amélioration du climat des investissements au cours
de I'année. Les risques de remontée des taux d'intérét
au cours des prochains mois pourraient éventuellement
étre considérés comme un facteur négatif & court
terme pour le secteur, mais nous considérons que
celle-ci interviendrait dans un contexte de
sous-évaluation des valeurs immobilieres et n'aurait
donc pas de réelles conséquences immédiates. La
concurrence de rendements obligataires un peu
meilleurs est également & ne pas surestimer, car I'écart
de rendement en faveur de I'immobilier reste important.
Aux niveaux de cours actuels, nous maintenons nos
perspectives  positives  pour I'immobilier titrisé
international et suggérons d'adopter une politique de
placement et une allocation tactique surpondérée. En
termes de positionnement tactique, nous privilégions les
marchés immobiliers de pays ou de régions qui n'ont
pas encore profité suffisamment des meilleures
conditions économiques. Noftre allocation régionale est
dans le contexte actuel diversifiée, mais favorise une
revalorisation des placements en zone euro, Asie et
dans les marchés émergents.
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Evolution des marchés immobiliers (USD)
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Hausse de +7% des prix de I'immobilier direct en Suisse

L'année 2021 a encore été favorable aux
investissements immobiliers directs qui ont vu une
nouvelle fois leurs prix progresser d'environ +7%. La
croissance de la population d'environ 64'000 personnes
par an, un solde migratoire positif (53'000) et des taux
d'intérét historiquement trés attrayants ont ensemble
soutenu la demande. Les taux longs sont
restés relativement stables en 2021 dans une volatilité
de plus ou moins 0.2% autour -0.2% pour les dix ans de la
Confédération. lls termincient toutefois I'année
pratiqguement au sommet de la bande de fluctuation
avant de bondir rapidement en début 2022 pour
atteindre 0.35% sur les rendements a 10 ans de la
Confédération. Les rendements en Suisse devraient aussi
suivre la tendance générale et progresser plus
nettement en territoire positif. Le mouvement de hausse
ne sera cependant pas suffisant pour changer les

immobilieres profitaient aussi du repositionnement des
investisseurs  sur ce segment en enregistrant une
plus-value similaire (+6.5%) et en terminant I'année 2021
sur le méme niveau que le top atteint en février 2020.
Ces progressions ont considérablement renchéri les
valorisations de ces segments de marchés qui se traitent
maintenant & des agios de 42% pour les fonds et
d'environ 14% pour les sociétés immobilieres. Dans
I'absolu, ce niveau d'agio pour les fonds nous semble
particulierement extréme puisqu'ils se situent d leurs plus
hauts niveaux historiques et trés au-dessus de leurs
moyennes & long terme. lls refletent clairement
I'engouement excessif des investisseurs pour ce type de
véhicule de placement qui pourrait subir des
ajustements significatifs & I'avenir

Perspectives moins optimistes mais positives pour 2022

Sans vouloir surestimer I'impact d’'une hausse des taux
d'intérét sur les modeéles de valorisation des placements
immobiliers, il semblerait tout de méme raisonnable de
considérer qu'une poursuite de I'gjustement en cours
des rendements obligataires aura un impact négatif sur
la perception des risques des investisseurs pour les
placements immobiliers titrisés aux valorisations déjd
extrémes. Nous estimons que les agios des fonds
immobiliers constitueront un frein important d une future
progression de leurs cours en 2022. Nous
privilégions une exposition aux sociétés immobilieres
cotées dont la prime de risque moyenne est d'd peine
25% de I'agio des fonds. Elles devraient surperformer
logiqguement en 2022 les indices des fonds
immobiliers.

Performance de I'immobilier suisse
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