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PERSPECTIVES ET STRATEGIES
IMMOBILIER INTERNATIONAL

L'immobilier international fait jeu égal avec les actions. Les campagnes de
vaccination offrent de nouvelles perspectives. Les plans de relance conjoncturelle

sont aussi favorables a I'immobilier

Points clés

L'immobilier international fait jeu égal avec les
actions

Les campagnes de vaccination offrent de nouvelles
perspectives

Il faut relativiser les effets a long terme de la

pandémie sur les marchés immobiliers

internationaux

Les plans de relance conjoncturelle sont aussi
favorables a I'immobilier

Rendements séduisants en zone euro et dans les
émergents

L'immobilier international fait jeu égal avec les actions

En début d'année, I'immobilier international nous
semblait clairement éfre encore I'une des meilleures
classes d'actifs en termes de ratios rendements
attendus et de risques, notamment en comparaison
aux profils de rendement/risque des actions et des
obligations.  Nous estimions que les opportunités
d'arbitrage et de repositionnement & moyen terme
étaient encore particulierement intéressantes pour
I'immobilier titrisé international, qui n'avait pas
encore profitt comme les marchés actions, du
changement de perspectives macroéconomiques
plus positives pour I'année 2021. Dans la trés grande
maijorité des pays, I'immobilier titrisé souffrait en effet
encore d'un sentiment négatif des investisseurs
toujours inquiets des risques & moyen terme que la
pandémie faisait planer sur la stabilité des versements
de loyers et par conséquent aussi sur les rendements
attendus pour les placements immobiliers.

Le trimestre écoulé s'est avéré trés favorable aux
investissements  immobiliers infernafionaux  qui
pouvaient enfin profiter de I'amélioration des
perspectives conjoncturelles. L'indice EPRA Nareit de
I'immobilier internafional progressait de +5.6% et
surpassaif ainsi la hausse des actions internationales
(+4.9%). Les marchés américains (+9.6%) et émergents
(+9%) profitaient plus largement du regain
d'intérét des investisseurs que d'autres marchés. Au
Royaume-Uni la tendance restait positive (+3.1%)
malgré la concrétisation du Brexit. L'Europe voyait au
contraire  les cours de ses RElTs s'affaiblir
temporairement de -3%.

Les campagnes de vaccination offrent de nouvelles
perspectives

L'immobilier international titrisé profite donc enfin
d'une certaine normalisation des perspectives et des
risques associés probablement de maniere excessive
dans un premier temps a la pandémie.
Les investisseurs réévaluent progressivement ces risques
qui sont aujourd'hui percus de maniére moins
négative. Le succés des campagnes de vaccinations
est clairement un facteur essentiel & court terme dans
ce processus en cours. Les deux pays occidentaux qui
ont pu montrer un démarrage efficace de leurs
campagnes de vaccinations sont en effet ceux dont
les marchés immobiliers ont enregistré les plus fortes
progressions. L'avance prise par les Etats-Unis et le
Royaume-Uni en la matiere a donc largement
contribué a la surperformance de leurs marchés
immodbiliers titrisés au cours du trimestre. A contrario,
I'Europe reste clairement & la traine tant sur le plan
conjoncturel qu'en matiére de vaccination. La lenteur
des campagnes de vaccination en Europe ne favorise
en effet pas le marché immobilier européen dont les
perspectives de reprise sont retardées par ce facteur.
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