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A retenir

Résistance du marché locatif': les valeurs locatives continuent d’augmenter, les fondamentaux restant so-
lides, surtout dans les secteurs ot I'offre est sous pression, comme l'industrie. Les loyers MSCI All Property
signent +1,7% au S2 2022, les actifs industriels +4,0% sur la méme période.

L’investissement reprend confiance : la résistance du marché locatif associée a la meilleure visibilité sur la
politique monétaire traduit le retour de la confiance. La liquidité s’améliore, car les investisseurs identifient
des opportunités d’acquisition d’actifs a prix attrayant.

Les actifs industriels ont la cote : des taux de vacance et des projets de développement au ralenti sont syno-
nymes de solides perspectives de croissance des loyers. Les prix actuels constituent une opportunité de pla-
cement dans des biens de bonne qualité, et le secteur devrait étre le plus rapide a rebondir.

Les meilleurs bureaux ont du potentiel : [a pénurie de bureaux modernes dans les grandes agglomérations
britanniques est persistante. Les locataires se tournant toujours plus vers les actifs haut de gamme, ceux-ci
devraient afficher un potentiel de croissance du revenu a moyen terme.

Les commergants sont préts : déja forcé d’adapter son modéle commercial pendant la pandémie, le com-
merce de dérail est mieux paré pour une nouvelle récession. La consommation se réoriente vers les magasins
en dur, et ceux axés sur la proximité et le rapport qualité/prix livreront des rendements de revenus durables.
Les stratégies de gestion actives devraient surperformer dans un contexte de taux d’intérét plus élevés.

Une prévision applicable aux initiatives classiques comme aux occasions de livrer une contribution ESG po-

sitive.
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Ces derniéres semaines, nous avons relevé nos prévi-
sions de croissance du PIB réel pour 2023, de -1,0% a
-0,5%. L’économie britannique sortira mi-2023 de la 1é-
geére récession causée par la hausse des prix de I'énergie
et des cotits de financement. Les derniéres données du
PMI du secteur manufacturier et du climat de consom-
mation sont des indicateurs avancés d’une conjoncture
en amélioration. Comme ailleurs, le marché du travail
souftre trés peu du ralentissement économique, et le
secteur privé a continué de créer des emplois en début
d’année. L’activité d’investissement devrait retrouver
de la visibilité une fois que la Banque d’Angleterre aura
achevé son cycle de resserrement monétaire. Légeére-
ment inférieures a celles du consensus, nos prévisions
d’inflation en 2023 tablent sur un léger repli de 9% en
2022 a 6,5%. D’ici décembre 2023, le taux d’inflation
devrait atteindre 3,2%.

La confiance revient

Les fondamentaux du marché locatif s’avérent résis-
tants, la croissance des loyers s’élevant a 1,7% au
S22022. Un constat applicable notamment aux sec-
teurs ot 'offre est sous pression, comme l'industrie.
Cette résistance, associée 4 une prévision de fin de cycle
de relevement de taux, signifie que le marché regagne
en confiance. Partant, la liquidité s’améliore, car les in-
vestisseurs identifient des opportunités d’acquisition
d’actifs a prix attrayant aprés une chute des valeurs de
capital de 12% en 2022. Celles-ci devraient donc rebon-
dir, mais le marché restera caractérisé par la polarisa-
tion.

Les meilleurs bureaux sont prisés

La demande locative dans le secteur des bureaux reste
axée sur les actifs de qualité, aux bonnes notes ESG et
bien desservis. Cela traduit I'incidence de plus long
terme du passage au travail hybride. La pénurie de ce
type de biens persiste, surtout dans les grandes agglo-
mérations britanniques. Par conséquent, ce style d’actif
devrait étre le plus prompt a rebondir, livrant des ren-
dements du revenu résilients et un potentiel de crois-
sance du revenu a moyen terme. L’horizon est moins
rose pour les actifs de qualité inférieure, mais les stra-
tégies de repositionnement pourraient livrer des rende-
ments intéressants vu I’ajustement des prix.
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L’industrie reste prisée

Des changements structurels a long terme portent la
demande, dont I’évolution des modeles de chaines
d’approvisionnement et la plus forte pénétration de I’e-
commerce. Le parc adapté pour répondre a cette de-
mande affiche toujours une pénurie. Les cotits de cons-
truction élevés entravent les projets de développement,
rendant les perspectives de croissance des loyers so-
lides. Les valeurs de capital ont cédé 25% entre juin et
décembre : Popportunité est belle pour les investisseurs
de long terme. D’autant plus que le marché locatif a
résisté et contribué a la croissance des loyers de 4% sur
la période. Ces valeurs devraient s’améliorer, le marché
devenant plus concurrentiel.

La loi du caméléon

Les commercants devraient mieux résister que lors des
précédentes récessions ; la pandémie les a endurcis et
ils savent s’adapter. Ceux possédant une présence om-
nicanal surperformeront, notamment car la part de I’e-
commerce baisse depuis la réouverture des magasins
en dur. Les actifs dans le commerce de détail ont le po-
tentiel de livrer des rendements de revenu relativement
élevés. Mais a I'instar d’autres secteurs, la performance
sera polarisée. Parcs d’activité commerciale en ville, su-
permarchés et commerces de proximité devraient sur-
performer les autres segments, notamment dans les
emplacements « prime » et dynamiques, ot les terrains
sont rares. La fréquentation et la consommation étant
davantage axées sur le domicile du fait du travail hy-
bride, les détaillants de pied d’immeuble pourraient re-
bondir & moyen terme.

Une stratégie active est essentielle

Le revenu devrait porter la performance, et ceux adop-
tant des stratégies de gestion active devraient surper-
former. Les initiatives classiques comme les extensions,
réaménagements et renégociations de bail pour amé-
liorer la valeur sont concernées. C’est aussi I'occasion
de créer un effet ESG positif en réduisant les émissions
de CO2 ou en déployant une stratégie a valeur sociale
au bénéfice de la communauté ot se situe actif.
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Graphique 1: rendements All Property Graphique 2 : volumes d’investissement immobi-
(T42022) lier au Royaume-Uni (jusqu’au T4 2022)
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Avez-vous des questions A poser ou souhaitez-vous vous abonner i 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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