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Convictions
et Stratégies

Sur les marchés immobiliers, le début de I'année 2011 est mar-
qué par un net changement de perspective : la reprise de l'activité
est désormais enclenchée, les investisseurs sont de retour sur la
classe d’actifs et les valeurs se sont globalement réappréciées
apres la correction de 2009. En revanche, dans un contexte éco-
nomique et financier dans lequel apparait désormais nettement
un risque inflationniste, UFG-LFP a adapté ses convictions de
marchés et ses stratégies d'investissement immobilier.

1. Le retour de l'inflation n’est pas une mauvaise nou-
velle pour 'immobilier

Le retour de ['inflation n’est pas une bonne nouvelle pour l'immo-
bilier mais n'en constitue pas pour autant une mauvaise. En effet,
si les taux de rendement devraient se rééchelonner par rapport
aux taux sans risque, I'immobilier a le trés grand avantage, par
rapport a d’autres classes d’actifs, de proposer aux épargnants et
investisseurs des revenus locatifs indexés sur l'inflation.

Dans cette perspective, nous considérons l'impact d’une
reprise de linflation comme neutre sur l'immobilier dans
son ensemble, et comme légérement positif pour les seg-
ments, comme les bureaux, pouvant intégralement répercuter
la hausse des matieres premiéres (Voir a ce sujet le focus
"Immobilier et Inflation" en derniére page).

2. Une reprise cyclique a capter sur le marché des
bureaux

La phase baissiere des taux de rendement, et donc le rebond
des valeurs, qui justifiait le repositionnement des investis-
seurs sur I'immobilier commercial, est désormais achevée.
Pour autant, la reprise cyclique des marchés, et en particulier
celui des bureaux, constitue le fondement solide d’une straté-
gie d'investissement active. En effet, le meilleur remplissage
des immeubles ainsi que la perspective a moyen terme d’une
reprise des loyers de marché, devraient permettre d’'augmen-
ter les revenus locatifs et la valeur des actifs.

3. Le manque de bureaux neufs génére des opportunités

La reprise cyclique sur le marché des bureaux ainsi que la
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remarquable maitrise de la production de surfaces de bureaux
sur la plupart des marchés frangais devraient engendrer des
pénuries localisées de surfaces de bureaux neuves, trés pri-
sées des grands utilisateurs.

Dans cette perspective, nous considérons que le risque locatif
du positionnement sur des actifs de bureaux "en blanc" est
aujourd’hui limité, et donc bien rémunéré, en particulier sur les
marchés établis et profonds tels que Paris, la premiére cou-
ronne d’lle de France, le centre-ville des grandes aggloméra-
tions régionales.

4. Limpact irréversible du Développement Durable

Compte tenu de I'évolution de la réglementation, mais aussi du
comportement des acteurs, la composante environnementale
et énergétique constitue aujourd’hui un virage technologique
irréversible pour l'immobilier ; elle introduit une dichotomie dura-
ble entre les actifs "durables” ou "verdissables" et les autres.

Si cette conviction préside notamment a la stratégie de I'OPCI
UFG Immo SR, qui cible les actifs respectant les normes
environnementales, c’est 'ensemble de la politique d’investis-
sement et de gestion qui doit intégrer la nouvelle donne tech-
nique et réglementaire, afin de maintenir la performance future
des portefeuilles.

5. Prudence sur I'immobilier de commerce

Fragilisé par la faiblesse durable de la consommation des
ménages, 'immobilier de commerce subit également une évo-
lution structurelle (nouveaux formats, retour vers les centres-
villes, explosion du e-commerce, etc.).

Dans ce contexte, certains formats gagnants tels que les
emplacements "prime" ou les trés grands centres commer-
ciaux, sont déja tres prisés par le marché. En revanche, les
emplacements secondaires, les centres de taille moyenne et
une grande partie des retails parks sont amenés a souffrir.
Nous recommandons donc un positionnement sur des formats
de proximité en centre-ville et sur les emplacements n°1 de
villes secondaires, dont le rendement demeure intéressant.




L'immobilier dans son contexte

~____economique et financier

Un redressement lent et fragile

Avec un taux annualisé de 1,4 %, la croissance du PIB en
France au quatriéme trimestre 2010 s’est avérée inférieure
aux attentes et surtout symptomatique d’'une économie que
son manque de compétitivitt empéche de bénéficier du
dynamisme de I'’économie mondiale.

A titre d’illustration, a la fin de I'année 2010, on notera que
le PIB francais demeure, 3 ans aprés, inférieur de 1,6 % a
son niveau du 1° trimestre 2008, soit la sortie de récession
la plus lente de I'histoire économique récente.

En matiere de perspectives a moyen terme, la consommation
des ménages devrait rester faible, mais correctement
orientée, tandis que les espoirs résident dans une reprise
de Tlinvestissement des entreprises. Leffort d'austérité
budgétaire, toujours limité en 2010, devrait par ailleurs finir
par peser sur la croissance des années a venir.

Phénomeéne jusqu'’ici larvé, 'économie frangaise, aprés avoir
frélé la déflation a I'hiver 2008-2009, comme la plupart des
économies européennes, est aujourd’hui sous la menace
d’'un choc d'inflation importée venant impacter les revenus
des ménages et les marges des entreprises. On notera
ainsi qu’exprimés en euros, les prix des matiéres premiéres
agricoles et des métaux sont aujourd’hui 18 % au-dessus de
leurs plus hauts niveaux du 1" semestre 2008, tandis que les
prix du pétrole demeurent sous tension...

Un contexte financier ambivalent

Au début de I'année 2011, le contexte financier dans lequel
s’inscrit 'immobilier a évolué : alors que 2010 avait été
marquée par les craintes sur la dette souveraine européenne
- craintes qui ne sont toujours pas levées - c’est l'incertitude
liée au risque inflationniste qui prédomine désormais.

Partiellement responsable de la hausse des matieres
premiéres, la politique monétaire trés accommodante
des banques centrales occidentales devrait prendre un
biais restrictif au cours de l'année 2011, avec un impact
sur l'accessibilité et le colt de la dette. Par ailleurs, les
anticipations d’inflation sont susceptibles de faire remonter
les taux longs ainsi que les taux de rendement immobiliers.

Pour autant, et presque paradoxalement, les classes d’actifs
plus risquées que les obligations souveraines, telles que les
actions ou I'immobilier, bénéficient d’une baisse marquée de
I'aversion au risque d’investisseurs anticipant les effets de la
reprise économique.

A ce titre, les levées de capitaux destinés a des projets
immobiliers se multiplient, tant en Europe qu’en Amérique du
Nord ou en Asie. Considérée comme un marché immobilier
sécurisé aux fondamentaux solides, la France en particulier
devrait bénéficier de flux de capitaux non domestiques
significatifs en 2011.

Croissance du PIB et taux de chémage en France
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Décryptage de la conjoncture
__Iimmobiliere en France i

Limmobilier d’entreprise en reprise progressive

La reprise du marché de l'investissement s'est accélérée au
4¢ trimestre, grace notamment a la multiplication des opéra-

tions d’un montant supérieur a 100 M€. Aprés 11 Md€ d’enga- st ™"
gements en 2010, les volumes investis devraient continuer a 1 mhvestisseurs franais
croitre pour avoisiner les 15 Md€ en 2011, stimulés en parti-
culier par l'afflux significatif de capitaux non domestiques sur
le marché francais. En conséquence, la baisse des taux de
rendement "prime" en bureaux a été continue en 2010 et s'est
diffusée a 'ensemble des pdles tertiaires.

Volumes investis en immobilier d'entreprise en France
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(+16 %) comme dans les grandes agglomérations régionales.

Aprés une année 2009 tres délicate, la demande immobiliere
des entreprises s'est indiscutablement redressée en 2010, -

tout en restant limitée par un contexte économique délicat et M;:;;rs e
de faibles créations d’emplois.

Demande locative en lle de France
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tue dailleurs également une tendance lourde du marché.
Paris "intra-muros" a ainsi concentré 43 % de la demande de

'ensemble de I'lle de France en 2010.

Milliers Nombre de logements vendus en France
delogements
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remontée progressive des taux d’emprunt devraient consti-
tuer un environnement moins favorable a I'immobilier rési-
dentiel, tout en contribuant a accentuer I'écart croissant entre
les zones les plus recherchées (centres-villes, lle de France,
Lyon, PACA, etc.) et les territoires moins dynamiques.
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Quelle stratégie immobiliere face au retour annoncé de l'inflation ?

Alors que I'environnement économique mondial semble
désormais sous la menace d’une reprise de l'inflation liée a
la surchauffe des matieres premiéres, une révision des stra-
tégies d’investissement s'impose pour tenir compte de cette
nouvelle donne. Si plusieurs classes dactifs (obligations
indexées, actions d’entreprises ayant la capacité de réper-
cuter leurs colts a leurs clients, matiéres premieres, etc.)
sont éligibles, I'immobilier est généralement considéré
comme fournissant une bonne protection face au risque
inflationniste. Ce constat, en partie justifié par 'indexation
des revenus locatifs, est toutefois a nuancer.

Tout d’abord, un regain d’inflation est susceptible de déclen-
cher une hausse de I'ensemble de la courbe des taux, avec
nécessairement un effet sur les taux de rendement immobi-
liers, qui comprennent théoriquement une composante "taux
sans risque" et une autre "prime de risque immobiliére". Par
ailleurs, la détérioration des conditions de financement par
dette des acquisitions devrait avoir un impact sur la valeur
des actifs.

Pour autant, cet effet, négatif, est compensé par I'indexation
des revenus locatifs sur l'inflation, pendant la durée ferme du
bail tout du moins. En effet, a chaque période de renégocia-
tion, le locataire peut ramener son loyer a un loyer de marché,
pour sa part non indexé.

Dans ce contexte, et afin d’optimiser la protection contre la
hausse des prix, sont envisageables, plusieurs stratégies
d’investissement et d’asset management :

»~ Une politique active d’asset management et de négocia-
tion avec les locataires, visant a I'allongement de la durée
des baux ou, tout du moins, a éviter les décrochages de
revenus ;

Rendements obligataires et rendements immobiliers
(prime)
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Simulation ne prenant pas en compte les renégociations de loyers permises par l'article 145-39
du Code du Commerce, qui permet, dans certaines conditions, de ramener le loyer en d'indexation
supérieure a 25 % depuis la prise d’effet du bail.

# Une priorité donnée au segment des bureaux, dont les loyers sont indexés sur I'lCC, qui répercute la hausse des matieres
premieres et surperforme de fait l'inflation courante ;

# Un positionnement privilégié sur les actifs neufs et respectant les normes environnementales, qui permettent des économies
aux locataires et rendent donc plus supportable la hausse du loyer ;

» Une attention portée au secteur d’activité des locataires, et a leur capacité a transférer la hausse de leurs codts a leurs clients ;

# Un financement a crédit des investissements, a taux fixe, dans la mesure du possible...
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