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Une décote toujours importante
sur les fonds d’immobilier coté

Aucours des dernigres annges,

es fonds investis sur les foncigres cotées ont été emportés & la baisse

nar les craintes des investisseurs. Les anticipations, excessivernent neégatives, ontinduit d'importantes
décotes dant les niveaux nont été observeés que trois fois en un quart de sigcle. Le rebond de fin
d'annee semble néanmains indiquer un repositionnement progressif des gestions sur le secteur.

ans ane recents arahyse secl
v, Mike Bessel, maraging
director, reglonal investment
ztrategist chez invescn, a regris
laitalion subente commumirment atiiouse
£ hark Twain: & Chague (ois gue vous vous
Lrowswes du eitd deta irajoritd il est femps de
falre une pause et de riléchirs. I note gue
2028 & &té urw année inédite, au cours de
laquellede nombreuses actualités du secteur
irmrmebilier sesent focal Il Lilita
et prin cidte par fa hauzse des taus dintérdt,

<>

« La dissipation
du brouillard sur le
scénario de taux est
primordiale pour le
secteur car elle seule
donnerale « La»
de toute décision
financiére »

Lawrent St Aubin
Directeur de |z gestian actions
Sefidy

Il précise par alflaurz que cotte dynamigue,
qui Adéjiaaffert des opporiunités dachat aux
inves steurs fqu y el prépans, sisoril
darsz une lendance baigsion gqui rowse son
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Surveiller les taux d'intérét

et d'inflation

En cours d'annde, Laurent Saint Aubin, dires-
teurcela gestion actons de Soficy, notaltque
fnrncilier e bavrse donnait limpression
d'menir perdusa bossale: « 13 nomélation
awes les taux dintéréts, gul &talt pouttam
quaskirfzillible jusque-d, a unimpact mains
systématique sur Idvalution boursigre du
senteurs Cette désimion est méanmning
comprehersible, expligue-tl & méme il
zential du travail de ressermenent man
ast gujourdhui derriére nous
dem=ure encorz materizliemant sup 1IrnE
A chisctifs desbannues centra'es R
cates de fatlantigue = || rappslle suasiqus,
dal wibende, |a dessipation du beaulland
sur e guenaria de laux est premcsdiabe pour
‘= aenteur car elleseuls conre= e el asde
toure décizon finannigne.

Wiks = [T ]
ETIFE miers S ajuster
& la hausse des faux dinlerdl au cours de

Thierry Bizaga

A

lannée 2023, Cela dit, dans le méme temps,
les fondamentaux des losataires dans la
Fhupart des secteurs dumanche européen de
lirnmicaitier sont restés salides o Juart 8
NoAIE, NOUS reRatons Sonyalncus: que la
demands subalste oour e investisssments
en actifs de rendemnent cornme mmckilier,
lesquels offrent Lne protection contre l'infla-
ticn s, estime-il

Tirer parti de la dislocation du
marché

b b, gqu'en est-il des valorisalions ¥
«hn blernent lemarchc cst nds ~ trop -
néaatif sur fes cash-Tows et les valeurs d'ac-
tifs =, estime Laurent Gauville pour gui k2
son de performances boursiares
négatves depuis 20018 of de podfonmaness
deonomigues pesilves implique des vaicr-
sations au plus Das. En adsptant une
approche de gestion value, cette décate
CorETLE UR nivesl de confart important. une
rrargeds stouriid sgnificative poor irmestis-
seur. Le gérant astime canc qu' | faut profiter
de la dislczation du marche & court terme
pour capter de & valeus 1l irvite néanmains
les investisseurs & Stre sttentifs su fait quil

exizte de fortes dissymeétries dzas lrs waloni-
satiang au ssin du secteur immobiler Cas
dissyrmidinies concainenl 4 la fois los diffie-
rents sous-zegrnonls du seolour mas ooss
lemplassment & |3 qualie des actifs
wirgires Walut, direchricedela s sr-heat d=
IR imeT e La Frangaise Real Exlats
Managers, shservail dija Bl decmar un
phicramine de polanzsation dos marchds
lecatifs. Celui-ci devrait, selon elle, slacoen-
tuer, |es locataines privilegiant es actifs de
gualite, notamrment en malde da consom-
ralicn cnergolique au détiment des aclifs
secondalres on piviphdeie. e Les entrepiises
privilégient lzs imprantstions centrakes qul
leus permetient de Eadapter aux nouvesus
reacos de leavail, de (osliser el daltirer s
tadents, tout en amdélioraal bour cmpreinte
carbone. Lavenir des ectfs secandaires dans
les zones périphénigues, dont loffre st abon-
dante, poge question, 3ars que la coreeatra-
tion d= 13 demande sur des actifs centrai,
facilernent soctesibios § tous, ne pormet pos
le renowseliznent dune offre déja limites s

Identifier les opportunités

<8 exisle plusicurs [aeloues gui soalicnnel
la dermance sur be ferg temne s cbacrve Miks
Bessed, qui rmentionne, entre sutres, s taux
dioccupation qui restent gleves et e mainien
el criissares des reverus o
SOIMCs conasents que cralentissorment de
|z croizzance écorarrgue va affalblr la
demande dans certains secteursimmabiliers,
mals nous pensans foutefos que lesbescing
des onataires resteront impartarts Mosata-
tégies Oinvestissernent visent b identificr les
copariunites qui, selan naus, bénéhckeront
d'une demande professionnelle durable ot
d'une liquid'té constante sur e marché de
linvestiszement », praciae e strateg =t qui,
pArmies principse catz yreurs dune fimrs
hausse, cite natamment une cermance saute-
nue par les évciutions démographiques &t
lurnanisstion, la prsiticrnemsnt des actfs
pour répondre an durcissement des
egenees en matsne detficsctd anametious
et e développerent dorshle &, enfin, la diffu
siondes Svouticrs technologigues

| anrant Saint Aubin rappells, guant & (i, que
5A11A UNe repriag ificative des franzan-
tions confortara les mamhés hoursisrs surks
eroe od pon des experfises des
fariciees el des valonisations bowsdes dy
sactenr, | distinguait d'zleurs les prémines

alifs 2 nous

i le manchs, partout en
Fs 4 Pars en buroads
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Porter attention au capital naturel

Pour Alex Jaffrey, directeur général de Savilis investrnent Managernent,
lanngée 2094 sera pronablement une nouvelle annde de défis pour les
inwastisseurs immmobiliers: « Cepencant, les pdricdes de fortes tensions sur
l& marche offrent des opoortun tés aux investissaurs au fad du marcheé,
Mous voyons les investisseurs s'onienter vers des stratégies axées sur le
résidentiel, les locaux d'activité st la logistique, [a dette et de plus enplus;
vers le ‘Matural Caniial ou capital naturel” Le tarme « capital » dans ca
confexte nods rappalle que la natune est un actif ayant une valear qui peut
Etre amelionée ou détruite. La rigture a une valeur inastimatle étant donné
que nous dependons delle et de ses écosystémes vitaux ». | rappelle auzsi
gue = les approches visant a reduire les émissions de gaz a effet de semre
et & amprisonner la carbone ont des atouts incontestables et présantent de
multiples avartages connexes, notemment lamelioration de la biodiversite,
tout en produisant des « crédits camone » qui peuvent &tre Utilises pour
atteindre fa neuiralite ciblée ou &ire vendus ».

fimrmeudles Castighcne, Renaissance
Vivacily, Pare svenue), dans o logistique
| portetadilla de 200 millions deurns &n Suscs

« 2023 a été une
année inédite, au
cours de laquelle

de nombreuses

actualités du secteur
immobilier se sont
focalisées sur la
volatilité des prix
créée par la hausse
des taux d'intérét »

Mike Bessall
araning director
regional Investrment strateg st
Invesca

appartenant @ Blacksions actfadelagistique
urbaine anx Paya-Rzs appartanant &
Fortress), dans |2 centiel {imention de
I'Etat de Belin d'acgueris poar 4 Wd€ dactifs
wdentivls selor Vonovia), Laconcrélisation

i Al guelgues reotres
rdorssaires pour fame Svoioer ledébat surla
deerienne e valansation entra limmobilier
physique et firmmobilier coté @ | attend dong
que | SridE e e
retleur v leurs conditions de
financerment arment de nouvead le marche
de lmvestizsement en immabllisr direct
e, seul, pemmettra de dementrer le carac-
tere exeessl des décoles acluellemernt
constalees dez cours de bourse paraoport
aur actife nels riévaluds dos fancitres ».
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Procéder a des choix de gestion

[anzcet epdronneneant, | aurant Saint Ak
LI, &L COURS L Dremisr Remestre
ments du secteor a farta
dyrzmique locative tels que la ogistique, le
stockage pour particulien ou encone les rési-
dentes etucantes, | Sestégalement inténes-
A8 AL Begments & rendement alsvs avenur
importante surpondécstion sur limmohil
de cormmeice. A linverse, | & sous-pondare
les segrrenils résidentivls ol de bureaus doeil
lea renclements des actifs sant paros signi-
ficatvemnert inferieurs 30 nodt margiral de
financermsent

Mdike Bessell rappele de son eilégue Mis-
koiie boursicne seweks guineestis lars. co
cormections de marche gengre une sarperfar-
mance et cetteapporturité devait 2 son ais,
se répeter en 2024 of 2025 Les
aciuetkes guipdsenl sur e afmancernont el
les prdoccupations e dusadilitd continucront
dindulre des ermeurs de va'onsation sar les
marchés, permettant 29 aux Investisseurs
aehénéhicier dopporieniles de eréation
i vl poun e reste ce i décenrie.

actif
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w3 o rappele que cette sumperformanee
seyplinues per une séne de facteurs, notam-
enerl b capacibe, pous bes irvestissews gui
disprarsl des ressouncos ndeessaines, S tirer
narti des eraurs de valanzation lorsnes les
wolurmes de trarsactions recubent du fait de
i3 réticence dautres acteurs & investir an
picde de grise doorormgue, waire dweridre
feurs zetifs. l reeomimande done de rmcdine
s stratégies dinvestasement ot de les adap-
ter en attachznt daventagedimpo
changemenls démagraphigue
exgences enmaticee do durabilite
dvoutions technologques | «nous somimes
convaincus oue laflocstian sectoriele ne sera
plss 2 pincipal maveur des rendsments a
Favenir

« Les entreprises
privilégient les
implantations

centrales qui
leur permettent
de s’adapter aux
nouveaux modes de
travail, de fidéliser et
d'attirer les talents,
tout en améliorant
leur empreinte
carbone »

Virginie Wallut
Mrectrice ca la recherchs
etde [SR immeaitier
L& Frangaise Real Estale Managers

Houz avens cozst de comgartimenter
Vimmabdlier en quatre arands sect a
saver les bureaue ke commerces e détail,
¥ urs industiel el résidentiol. Mows
genEans, o revanche, on lemies oo sous-
zecleurs et regardons cormment e actlfs au
zein desrarchesde niches sont pasitonnés
Farexgempis au 2 cu secteur industriel les
oeigaelens de rendermel conliastent forle-
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Un potentiel de rebond important

Dans le sillage de la baisse - rapide - des taux observée a partir du mois
duoctobre, les foncidres cotées 52 sonl nettament reprses en bourse
Lindize STOXX Eureps 600 Real Estate, raprésentatif du secteur en Europe,
2 ainsi bondide 25 % dans les semaines qui ont suivi le 26 cotobre, jour

ol lincice avait atteint son plus bas nivead depuis décambre 2017, « e
repli des taux longs, 81l devait s'reerer pérenne, réduirat de facto Tamplaur
de Fajustament & fa baisse artcipé sur les valeurs d'actifs. Actuellement,
lexs pari & midtre camé restent baissiers sur les différants segments du
marche immobifier et des sjustements sont encore & aitendre en 2024,
rrais une haisse des taux de lz BOE serait natirellament favorzble au
sactenr =, estime Scander Bertchikoly, chez Lazand Fréres Gestion. | note
que < les foncigres nont jusguici pes tant pt oe la heusse des taux que
de la rapidité de cette remontée, empéchant un repricing progressif des
leyers en fligne avec Févolution projetée du codt de la dette, penalisant ainsi
les anticipations sur Févalution des cash-fiows du secteur immabilier = 1l
ohssrye égalerment gue les fonciéres béréficient de fondarmentzux un peu
riewy orientés; avee notammant un taux de vecance trés modéré dans le
secteur résidentiel 1 une accalmie des débats relatits & ia généralisation
du télétravail en entreprize: Dans le commerce, les bailleurs bénéficiant par
gilleurs de lindexation des loyers sur linflation, Malgré tout, 1| estime que
le secteur conserve une certzine fragilte face & Fabsence de croiszance

en zone eurn et 4 la dégradation de certans indicateurs dactivité, « Le
potentiel de rebond reste irmporzant & long terme aprés quatre anndes
difficiles liéas & 1a crise senitaire et 8 la hausse deas taux s, conclut-(

roant entre e snns-secteur oz la REN celuide
l'entreposage frigorfinus st relui de la distri-
bration urbaire. En c'actres termes; ce sont
les-cetzils qui comatent »

Les atouts de la gestion active

Four Guy Barmard, co-resnorsahle des
valewss imanchiligres mondiales chez Janus
Heradorson, la conlianss 4 PMgand des valor-
sations des actifs imrmobilors ponimel ok
nvestiaaaurs e reqarder au-deld des
turbulerces macroEconomigues et de se
‘ecentrer sut les fondarrentaus, 8 savoir les

il des dguipes do dircclion @ crdor oo la
valedr grice & des intlatives de développe-
ment et de qestion de leurs actite < 5i la
slagration des laux poorresil Bmle
cration ducapilal & court Lo s le .
rnrreabilier dans sonensemnble, lousles biers
nmabiliers e sant pas éga.axcd'un pays, d'un
zecteur ou dungentreanise & l'autre, G en
Lant gue specialistes de la geston active, il
rposs sulfa didentifion les segrents dont la
crazsance et sous-estimeas = confirme le
gerant

Desoncitd Laurent Saimt Aubin cheerve que
= rebond de fin d'annde sur e sectalr sex-

plique par le débar de repositionnement da
geatinns qénéralistas et laclature dune partia
oes ventes & découvert. lajoue: & dansun
contexte de ra entisserert plus fort ques-
compté de Virflation et de |3 croissance
ennnomique; 3ntic patan par |8 marchés
cure haisse des taux directeurs des bargues
de pias de 100 paints de base lan-
rede prceheine  allums amdche e,

Guy Barmard estime por aillears goe fes
actinns =ort déja valon =8am & des nivesnx
infériaurs ou enaee aux valaurs olus réalistes
reflétanl b rouved erviroanerment des taux
dirléndl I prdc se que bereprises débubent
gondralernent do sz & neuf mois avant lo
pain: bas des valeurs disectes |« en affot Pex-
ciég de peszimisme disparsit & mesurs gue
les investisseurs reconutiivent leurs alloca-
tons au sestour, Clesl dans colte situation
e nous sembiong Gre actuelement =
Danslattente dune vaie reorse destrangac-
fans sur de marchs physique qui redonnera
celallarl gy seciew, e gui ne sonl pas ou
o investis peuvens dés lors Tror partides
raveauy de vaborlsatons au olus bas podrse
positionrer notammert sur des fands de
geetion SCtive, Ve URe marge de séouritd
impatants m

Quel reqgard portez-vous sur le sectaur de limmobilier
coté?

Boursigrarnant, 'e secteur est perturbé depuis

plusieurs semestres, || est trés en retard en termes de
valorizations: Il s'agit pourtant d'un sectaur qui offre de
la stabilté aver une croizsance maoyenne des cash flows
de 3 & 4% sur e long termie. Ces niveals da oroissance
sont dailleurs observes avec une trés grands régularits
tant zur les cash flows que surles valzurs d'actifs. Entre
janvier 2070 at décembre 2023, =i on a pu conztatar

ung performance économique de fordre de 30 % pour le
secteur, la perfarmance boursigne est quanta elle voising
de -35%. De notre goint de vue, untel ecart constitue une
forte opportunité dinvestizsement,

Selon vous, quels sont les facteurs
qui ont conduit & cette contre-
performance?

A la suite de la pandemie, les
pessimiztes lont ernportsd sur les
optimistes. Le marcheé a anticipg une
forte baisge des cashflows et des

« Nous estimons
que, sur un horizon

Gestion d'actifs Enquétes
Une décote towjours importanie sur les fonds dimmobilier coté

« Des opportunités sur les fonciéres décotées »

Entretien avec Laurent Gauville, gérant du FCP Immabilier 21

dactifs qui devrait, quant & elle, diminuer de maitie, ce
Ui mplicue une hausse de 50 % sur i valeur liquidative
de notre FOP Concomitamment, les niveausx de volatilité
cevralerit retrouver Eur movenne historigue gvec un
retcur A davantage de serénité.

Quels sont les catalyseurs qui favoriseront ce retour &
la mormale?

Farmi les ratalyseurs dune hausse & venir de
limrmobilier coté, on peut mantionner armét de la hausse
fes laux dintgrét, mais aussi la capacité des valeurs
foncigras & indexer les loyers pergus su niveau dinflation,
ce gui a ete demontre & foccasion des demigres
publications. On compte égalernent surle refour des
tranzactions immobiiéres, combing & une stabilisation
de Ferdetternent des Tonciéres, oo qul
impliguera une renormalisation de la
distrizution des dividendes. Tout cela
52 mattra en place prograssivament
et permettra un retour des flux
positifs sur les foncieres cotées, Pour
I"eure, on cbeerve que ba collecte

valeurs dactifs. En 2027, |8 mmarche de cing ans, les reste stable.

anticipat une baisse des valeurs perturbations "

dactifs da 30%, or, alles ront haissé b & Quelles sont vos principales
el observées vont victi i les diffa

gue de &% en réslite. Mecaniguement, 2 . t convictions parmi érants

onohservait, en fin dannée, des necessairemen segments du secteur ?

nivealx ge valorisation historiguament
bas, similaires & ceux cheenis an
mars 2009, le précédent point bas

du secteur. Plus précisément, les
midtiples de cash fiows des valeurs cu
portefeuiile de notre FCP Immobilier 21 s'établiszalent
599 fols, Cela mpligue une déaate voigine de 0% gui,
=i elie =8 maintient, impliquera ur rendernent attendu
de 10% environ pour les foncigres gue nous détenons.
Matez quiine talle décote ma £té ohsenvée que trals fois
en un guart de gigcle |

Pensez-vous gue cette décote va rapidement se
résorber?

Moigs estimcns que, sus up hagizon de cing ans,

les perturbations cheervées vont nécessalrement
s'estomper. On retrouvera alors une convergence entra
les performances boursiéres et les performances
enonomigquas du secteur. Mous rous attendons
notarrmant & un retour prograssif des multiphes da cash
flows gux slentours de 15 svec la décate sur les valeurs

s'estomper »

Les deus tiers de notre portefauille
sont investis sur des actifs de
commence et sur le résidentiel
allamand. Ces deux segments
permetient de stabiliser le portetacille.
Sur les autres typologies dactifs, nous procédons & deg
chizix sélectifs, par exernples surfes bureaux — en nous
tenant néanmoing a l'ecart des bureaws péripharigues —
sUr les actifs de santé ouencaore la logistioue

Quel regard portez-vous sur les approches ESG
appliquées a l'immobilier?

Ces approches et plus specihguement les certifications
ervironnamentalas des bitiments sont créatrices

de valeur, Les actifs certifies sont secufsants.en ce
seng gue fe risgue de vacance est réduit, qu'ils attirent
les investisseurs, quils perrmettent ka perception de
loyers plus éleves mais aussiun accés plus facile

au financament, On peut dailleurs obsarver que las
fonciéres cotées sont trés en avance sur la certification
snvironnamentals de leur patriimoine. »
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Les meilleurs fonds d'actions sectorielles immaobilier Europe

Mom
ooc 21

LBS[CH) Properly Fund -
Swiza Mixed «Simas

LIBS [(CH) Property Fund -
Swlss Residential sAinfioss

LIRS [CH) Property Funid -
Direct Leban

LBS{CH} Property Fund -
Léarman Residential «Fonciparss

Swissimma

LBS [CH} Property Fund -

Swiss Commencial sSwissreals

Société

Gestion 21

LIBS Fund Mansgemert

UBS Fund Managerent

UBS Fund kanagerment

UBSE Fund Mansgermenl

URS Fund kanagemert

UBS Fund Manzgerient

| anal & Geraral [0

BleckReck

RlackRock

Perf 3 ans

9,54%

£.03%

£43%

Les meilleurs fonds d'actions sectorielles immobilier Monde

Kom

Diversfied Real Azzets

st "‘&P L“' Select
UEITEETE

Feal E
bl

iShares LS Plu,.ll_rl, Yield

Responstble Glabal Real
Ammats Furd
haliaerger Berman )5 Resl
Estate Securities Fund
K (L Global Prooerty
Fund

EPRA MAREIT Developed

i

F

Globsl Resl Fatate Fund

|-Jr'Gre‘u Developed Marksts
¢ Yiekd GOITS ETF
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Sociéte

Ciohen & Steers

Meuberger Berman
Wan Lanschiol Kampers I

BlackRock

HEBC Azsol Managerent

Mrrdes

BlackRock

122023 - Performances anntalis

Perf 3 ans

125%

49.78%

9.59%

9.40%

6,56%

£03%

Volat 3 ans

20020%,

AT AL%

2228%

2212%

11,80%

20,11%

544%

1588%

21,80%

VYolat 3 ans

1 AHd%

15,08%

14,79%

JEAT

15,04%

1516%

1520%

15.84%

14.73%

Reconnect \$

Nous comprenons les différentes facettes d

private banking
agset management
investment banking
agget services
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Y2 {RPH Rrigxr
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Peter ‘cam
Foundation




