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Comment a évolué le marché de
I'immobilier coté depuis le début de
I'année ?

Depuis début 2009, I'évolution du marché
immobilier coté a été pour le moins
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en 3 périodes distinctes

- Le 1¢ trimestre 2009 a été comparable
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heurtée, commenceée avec la faillite de
Lehman Brothers. Les sociétés foncieres
ont été assimilées par le marché a des
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craintes de I'époque, on peut dire que le
marché ne s'est focalisé que sur la struc-
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(avec la peur de rupture des covenants?
ou d’augmentations de capital). C'était
oublier que leurs patrimoines se com-
posent d'actifs réels, offrant une forte
visibilité sur les revenus locatifs grace a
des locataires solides, et & des baux de
longue durée.

A noter également, que certains acteurs
du marché sont méme allé jusqu’a
comparer la situation actuelle a la crise de
1995, ou il y avait eu une réelle sur-offre et
un déséquilibre entre I'offre et la demande
de bureaux. Ce qui n’est bien entendu pas
le cas aujourd’hui.

- Au cours du 2ém trimestre nous avons
constaté les premiers signes d’améliora-
tion du marché. Quelques transactions

ont été réalisées : nous pouvons citer
I'exemple de la société fonciére anglaise
Hammerson qui a cédé I'immeuble des
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La capacité des fonciéres a se désen-
detter a été peu a peu démontrée. Dés
lors, le risque de rupture des covenants
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sommes passés d’'une situation pertur-
bée & un réel début d'amélioration.

- Au 3™ trimestre, ces signes d’'amélio-
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tissement provenant notamment des
fonds d'investissements mais aussi des
investisseurs institutionnels qui avaient
auparavant réduit leur allocation. Le
marché a enregistré une augmentation
du nombre de transactions et il retrouve
progressivement un équilibre entre
I'offre et la demande.

Cette amélioration est due également a la
stabilisation des taux de rendement exigés
par les investisseurs immobiliers. On

peut chiffrer entre 1 et 1,5 % en moyenne
'augmentation des taux de rendement
des biens immobiliers. Ainsi, aujourd’hui,
les primes de risque (différence entre
I'OAT 10 ans et le rendement d’un inves-
tissement immobilier) ont retrouvé des
niveaux clairement attractifs.

Quelles sont les perspectives pour
I'année a venir ?
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il devrait y avoir une forme de stabilisa-
tion puis une amélioration progressive

du marché de 'immobilier. Les loyers

ont baissé de 15 % en moyenne en 2009,
mais ne se sont pas effondrés comme
certains I'anticipaient. Aujourd’hui, nous
pensons qu’une baisse est encore possible

1 Clause d’un contrat de prét qui en cas de non-respect des objectifs peut entrainer le remboursement

anticipé du prét

mais Nous ne Croyons pas a un scénario
extréme. Les loyers les plus élevées ont
corrigé. De plus, le taux de vacance actuel
esta 6,5 % (il était de 5% il y aencore
quelgues mois) ce qui, dans cette phase
de marché, est un niveau supportable.
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forte dégradation des marchés immao-
biliers. Pour rappel, dans les années 95,

le taux de vacance était a 2 chiffres.

Un certain nombre d'indicateurs nous
font penser qu'il n'y a pas aujourd’hui de
risque de crise immobiliére mais que l'on
se dirige plutbt vers une amélioration pro-
gressive. Toutefois, les premiers mois de
I'année 2010 seront peut étre un peu plus
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de facteur a déja été pour partie intégré.
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I'immobilier coté de démarrer un nou-
veau cycle. Les sociétés fonciéres qui ont
montré leur capacité a bien résister au
ralentissement de la croissance écono-
mique, devraient retrouver des caracté-
ristiques défensives et de rendement.

Quand voyez-vous I'opportunité
d’investir sur cette classe d’actifs ?

Tout d’abord, notons que la reprise depuis
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analysons cette reprise en deux phases:

La premiere, entre mars et juin, consti-
tue a nos yeux une correction des
exces a la baisse. En effet le 9 mars,

les sociétés foncieres avaient atteint
des niveaux de valorisation trés bas.

La deuxieme phase, a partir de juillet,
est marquée par le retour des investis-
seurs sur le marché de I'immaobilier coté,
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classe d'actif qui a toute sa place dans une
allocation globale, qu'elle soit d'ailleurs
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Pour autant la hausse a-t-elle été trop
importante ?

Actuellement, 'OPCVM Allianz Foncier
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ment. Comment I'expliquez-vous ?
Effectivement, a la date du 30 octobre

20009, Allianz Foncier se classe dans le
1¢" quartile sur 3 mois, 6 mois, et depuis le
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se traduisent par des positions entre
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valeurs. Ce sont des sociétés en lesquelles
nous croyons beaucoup, qu'il s'agisse de
la pertinence de leur modele de dévelop-
pement ou de leur capacité a créer de la

Malgré la hausse du marché d’environ début de 'année. A p|us |0ng terme, sur valeur a moyen terme.
40 % depuis janvier 2009 nousvoyonsune 5 ans, Allianz Foncier est également dans
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est judicieux d'investir progresswement
dans I'immaobilier coté et de cette facon Les premieres semaines de 2009 ont été
saisir des points d’entrée intéressants. Ces  uw¥§w; “"j £w'" viPufwp  s{} jC8w uz¢{«
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démarche. gestion est faite de convictions fortes, qui R
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ne saurait étre tenue responsable, de quelque fagon que ce soit, de tout dommage direct ou indirect résultant de I'usage de la présente publi-
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