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A retenir

- Du positif a ’horizon : I'inflation tutoie la cible de 2% de la Banque d’Angleterre, signifiant que le pic des
taux d’intérét semble bien étre passé. Méme s’ils resteront élevés pendant longtemps, c’est une bonne nou-
velle pour les évaluations immobiliéres et un soutien probable a I'investissement en 2024.

- Les bureaux « super prime » résistent : la ruée vers la qualité a porté la demande des bureaux « prime », et
la pénurie d’actifs « super prime » pourrait livrer des opportunités de rénovation.

- Normalisation de la demande en industrie et logistique : malgré une demande locative en repli dans ces
segments, les données d’activité de long terme pointent une normalisation apres les pics post-covid en lieu
d’un repli 1ié au marché. L’offre d’actifs de bonne qualité devrait rester timide.

- Le commerce de détail toujours en difficulté : si le repli de 'inflation va alléger la pression actuelle des
cotits, le service de la dette continuera de contraindre les revenus disponibles et, partant, les volumes de
vente. Les magasins alimentaires, de proximité et de valeur devraient étre les plus résistants.

- Les investisseurs examinent leur allocation d’actifs : avec le nouvel environnement de taux d’intérét et de
rendements des gilts élevés, 'allocation au secteur immobilier est analysée et les sources de capital dyna-
mique évoluent. Les investisseurs cherchant a sortir du marché ou sous pression pour se refinancer vont ali-
menter le stock d’investissements, augurant d’opportunités de placement en 2024.

- Passage aux stratégies actives : autre conséquence du changement de contexte macroéconomique et du
capital dynamique, la demande en stratégies a rendement supérieur. Les gestionnaires immobiliers devront

adopter une approche plus active pour assurer croissance du revenu et surperformance.

En un graphique
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Le mix inflation/croissance comme contexte macroé-
conomique de l'activité d’investissement devrait s’amé-
liorer en 2024. Or, la politique budgétaire devrait en-
traver la reprise, car Pexécutif prévoit une baisse des
dépenses et a rétropédalé sur de grands projets d’in-
frastructure comme HS2. La politique monétaire géne
toujours lactivité, et l'objectif d’inflation de la
Banque d’Angleterre reste hors de portée. Améliora-
tion coté inflation et baisses de taux directeurs de-
vraient favoriser de meilleures conditions de finance-
ment en 2024. Conjugué a la hausse des salaires réels
portant la consommation, le repli des taux d’intérét de-
vrait ranimer les esprits animaux et nourrir la hausse
de l'investissement du secteur privé. Cependant, les
tensions géopolitiques restent un risque pour ce ta-
bleau autrement en amélioration.

Vers un nouvel environnement

De janvier a septembre 2023, la Banque d’Angleterre a
relevé son taux directeur de 175 pb, de 3,50% a son ni-
veau actuel de 5,25%. Inférieurs a 1,00% de 2009 a dé-
cembre 2021, les taux n’ont ensuite cessé de grimper a
partir de ces creux cycliques. Suivant le discours cohé-
rent de taux élevés pour longtemps, les stratéges de I'in-
vestissement étudient désormais la possibilité que les
gilts a longue échéance ne retrouvent pas les niveaux
moyens de la derniére décennie. Les évaluations en ont
pati. De méme, les volumes d’investissement sont en
repli depuis six trimestres, a 7,9 mia. GBP au T3 2023,
soit le plus faible niveau en 10 ans. Les évaluations
s’ajustent depuis juin 2022, cédant en moyenne 23,7%
sur la période (jusqu’en novembre 2023). Aspirations
des acheteurs et des vendeurs pourraient ainsi conver-
ger et porter l'activité d’investissement en 2024.

Bureaux : dénicher les aubaines

La ruée vers la qualité reste un theme clé, les locataires
se préoccupant de faire revenir leurs équipes dans les
bureaux. La demande placée résiste donc face au ralen-
tissement de la croissance. A la clé, une certaine con-
currence pour la hausse des loyers « prime », notam-
ment dans le West End, ot des records sont atteints. La
pénurie d’offres d’actifs durables de qualité a Londres
et dans les métropoles pourrait livrer des opportunités
pour les propriétaires en quéte de rendements a
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deux chiffres, en rénovant des actifs dans des emplace-
ments thématiques.

Industrie/logistique : normalisa-
tion et non ralentissement

La baisse de I'activité en 2023 n’a pas épargné le secteur
industrie/logistique, sur les marchés d’investissement
comme de location. Les volumes d’investissement de
janvier a septembre perdent 45,5%, a 8,7 mia. GBP. La
demande placée a été divisée par deux par rapport a
2022. Plutdét qu’un ralentissement, c’est une modéra-
tion de 'essor post-covid. Entre janvier et septembre,
les volumes sont en réalité 5% supérieurs a la moyenne
a long terme pré-covid. En outre, la pression sur le pi-
peline de développement devrait amputer les taux de
vacance I’an prochain, bien que I'offre de seconde main
pourrait augmenter, les locataires gagnant en clair-
voyance. Au tournant de la nouvelle année, la demande
sera portée par les efforts des entreprises pour renfor-
cer la chaine d’approvisionnement en détenant plus de
stocks. Les loyers « prime » sur les marchés régionaux
en déficit d’offre vont augmenter modérément.

Pression sur le commerce

L’inflation des prix a la consommation chute constam-
ment depuis son pic, a +3,9% en novembre 2023, par
rapport au méme mois en 2022. Bien que la pression
sur les prix ait légérement reflué, la charge financiére
pesant sur les ménages entravera tout rebond des
ventes au détail, actuellement en repli de 30% cette an-
née. Le commerce de pied d’immeuble reste plombé
par la vacance. Certains segments s’avérent résistants,
a savoir supermarchés et parcs commerciaux, notam-
ment aux emplacements pratiques et & usage mixte,
aptes a traiter les commandes en ligne.

Gestion active, clé du succes

On déduit de la hausse du rendement du gilt que la
croissance du capital portée par le rendement ne favo-
risera stirement pas la performance. Piloter rendement
et croissance du revenu appelle des stratégies plus ac-
tives. Il s’agit non seulement d’augmenter I'exposition
aux formats opérationnels, mais aussi d’identifier des
opportunités pour générer du revenu via les initiatives
de gestion d’actifs.
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Graphique 1: Volumes d’investissement trimes- Graphique 2 : Performance de la valeur du capital
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Avez-vous des questions i poser ou souhaitez-vous vous abonner a nos publications ?
Envoyez un e-mail a info@swisslife-am.com.

Pour plus d’informations, rendez-vous sur notre site www.swisslife-am.com/research.
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