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IMMOBILIER TITRISE EUROPEEN ENCORE SOUS EVALUE
Rendement (6.8%) et valorisation cour/actifs nets (59%)

L'immobilier titris€é en zone euro n'a pas encore réellement
profité de la chute de l'inflation en dessous de I'objectif de la
BCE et du changement de politique monétaire de la banque
cenfrale. Celle-ci a pourtant progressivement réduit ses taux
directeurs de maniére significative depuis juin 2024 (4.5%) d
seulement 2.15% aujourd’hui. Depuis I'effondrement des
valeurs immobilieres en 2022, qui avait vu I'indice Epra Nareit
Euro-zone perdre —-56% depuis son top de 2020, les cours se sont
stabilisés en 2023 et n'ont ensuite que lentement repris une
tendance positive. Le rebond déja observé de +35% & ce jour
est appréciable, mais les cours sont encore environ 40% plus
bas qu’en 2020. La perception des risques et des opportunités
est pourtant enfin en train de changer apres huit baisses de
taux directeurs et des colts de financement a long terme a
nouveau raisonnables. L'immobilier titrisé européen a fini par
réagir en 2025 d la politique monétaire positive de la BCE et
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progresse de +12.6% sur le trimestre et de +9.3% sur six mois.
La baisse des colfs de financement s'est poursuivie,
soutenant les perspectives boursieres. Aux niveaux actuels de
valorisations, nous estimons que les opportunités sont
attrayantes. Avec un rendement moyen de 6.8%,
I'indice EPRA Nareit de la zone euro se situe dans les premiers
choix de [l'univers international de I'immobilier fitrisé,
mais il bénéficie également d'une valorisation séduisante,
avec un ratio cours/actifs nets de 59%. La décote actuelle est
donc intéressante, car nous estimons que I'immobilier titrisé de
la zone euro n'a pas encore pris en compte la baisse des colts
de financement. L'immobilier fitrisé européen profite donc
d'une situation toujours favorable qui devrait lui permetire
d'enregistrer un parcours boursier trés positif en 2025.
Nous recommandons une surpondération de I'allocation
d'actifs & ce segment qui pourrait progresser de +20% en 2025.
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