
 

 

 

La chute des valeurs immobilières internationales cotées  

observée en février et mars ne nous semble  pas refléter la  

situation réelle moins négative pour la plupart d’entre elles. En 

effet, en retombant souvent sur les niveaux de cours du début 

du 4ème trimestre 2022 et parfois même déjà sensiblement en 

dessous de ceux-ci, leurs valorisations sont maintenant souvent 

en dessous de leurs valeurs comptables. Il n’est ainsi pas rare 

de voir des valeurs emblématiques « leaders » de leurs marchés 

se traiter à moins de 50% de leurs valeurs intrinsèques,  

traduisant selon nous clairement une vision trop pessimiste  des 

effets potentiels d’une hausse des coûts de financement sur 

leurs résultats. L’immobilier titrisé, contrairement à toutes les 

autres classes d’actifs, n’a pas encore réagi positivement à la 

chute de ces coûts des dernières semaines. Cette classe  

d’actifs n’a donc pas vraiment profité d’une revalorisation  

positive des facteurs ayant précédemment provoqué des 

vagues de ventes. Le scénario économique consensuel  

favorise désormais à nouveau un ralentissement mondial avec 

peu de probabilités de récessions marquées régionalement, ce 

qui constitue plutôt un environnement favorable pour  

l’évolution des taux d’intérêt. Par ailleurs, les perspectives  

inflationnistes s’améliorent aux Etats-Unis, alors qu’au Japon et 

en Chine elles ne sont pas une source de risques pour  

l’évolution prochaine des taux. Seule l’Europe   semble plus en 

retrait de ces deux tendances, mais le niveau de correction 

des cours prend potentiellement déjà assez largement en  

considération les risques de remontée de taux. Par conséquent 

nous considérons que l’immobilier titrisé représente une  

opportunité de diversification méritant une allocation  

surpondérée, notamment en zone euro. 
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La correction récente est une opportunité de repositionnement 
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