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PERSPECTIVES ECONOMIQUES CROISSANCE ANNUELLE DU PIB France (%)

8 6,4

6
Sortie de crise : une interminable ligne de crete 4 23 19 18 25

2 o3 06 10 11 11 : - 06 10 *°
Toujours sur le fil du rasoir, I'économie francaise fréle la récession mais reste en territoire positif sur les 6 0 —— =emm EEN BN BN - - —
premiers mois de I'année, aprés +0,2% au T1 et +0,1% au T2. L’activité a été pénalisée par une inflation toujours 2
élevée freinant la demande intérieure, moteur essentiel de la croissance, et un climat des affaires dégradé (-7pts 4
en moyenne sur 12 mois). L’année devrait s’achever sur la méme atonie, avec +0,2% attendu au T3 et +0,1% au 5
T4. A ce rythme, 'INSEE anticipe une croissance de 0,6% pour 2023, en-dessous des espérances (1%) et
surtout des performances de I'année derniere, qui avait bénéficié de I'effet compensateur des acquis post-Covid 8 79
face a I'envolée des prix dés le printemps 2022. -10 ’

O A S R M L U P SN
La poussée inflationniste semble amorcer un ralentissement depuis avril, ou elle atteignait +5,9% en glissement q,Qq' q,Qq’ q§"
annuel, avec une hausse de « seulement » 4,5% en juin, sous I'effet du recul des prix de I'énergie (pétrole et
gaz) depuis plusieurs mois et, plus récemment, d’ujne légére accalmie dans le specteur alime?ﬂtaigg (+7,4% EVOLUTION TAUX D’INFLATION France (%)
attendus en décembre vs +15% en avril). L'accalmie des prix sur ces deux postes stratégiques pour le budget
des ménages devrait stimuler le pouvoir d’achat également en berne ce trimestre (-0,6% au T2 2023) et apporter 7.0 585159 6'26'2,656 6,06’35 5.9
un peu d’air a la consommation (-0,2% estimée en 2023). L’'INSEE table ainsi sur un atterrissage de l'inflation en 6,0 5.2 ;,... 56e0-0" 5, RN J051 50
fin d’année a 4,4%, un niveau encore €levé qui pourrait encore perdurer quelques mois. Le timide reflux de 4548 o7 ~e o TN 4578, , '
l'inflation sous-jacente aprés le pic d’avril (+6,3%) incite par ailleurs a la prudence sur le moyen terme. 50 s ;_o’ '\; ° @
4,0 ’
L’état des finances publiques reste préoccupant, avec une dette qui dépasse encore 110% du PIB et un déficit 2,9/0/
public a 5%, bien en dec¢a de I'objectif de 2,7% promis par le gouvernement a Bruxelles. La volonté de mettre 3.0 18 o
definitivement fin aux aides ponctuelles de I'Etat se heurte néanmoins au contexte social actuel tendu, la crise 20 i 16
immobiliere déclenchée par la hausse des taux d’intéréts amplifiant par ailleurs les interrogations qui pésent sur ' 1’(}.\’ 0 5.
le moral des ménages. 1,0 0.2/. o 7/
([ )
0,0 .

Sur le marché de 'emploi, quelques signes de ralentissement se profilent : au nombre croissant des défaillances B N U T S AN
d’entreprises (+45% en cumul annuel & fin juin), s’ajoute le ralentissement des créations d’emploi, évaluées par ,§(§§§(§’§’.$’.§’Q’§’ Q.\Q’gé"gﬁ? :,",é\'g’q;’g’g’ 93&‘?&,@
I'INSEE pour 2023 & -60% par rapport & 2022. Les secteurs les plus impactés par les hausses de colits comme SEL<S SSH0TT & 58 TSP S'(VS’
la construction, I'hétellerie-restauration et le commerce de détail, qui souffrent par ailleurs d'un recul de la T« T« g

demande., se trouvent en 1¢ ligne. Le taux de chémage devrait néanmoins se maintenir cette année aux
alentours de 7,1% grace a un recul proportionnel de la population active. Sources : INSEE, Banque de France Cushman&Wakefield Research 3



"ll CUSHMAN &
ik WAKEFIELD

MARKETBEAT

FRANCE

Investissement S1 2023

ENVIRONNEMENT FINANCIER

Taux directeurs : Le conflit entre faucons et colombes ENVIRONNEMENT FINANCIER ET RENDEMENTS

IMMOBILIERS PRIME

EVOLUTION MENSUELLE DES TAUX Aprés une derniere hausse en juin (& 4% pour le taux de

DIRECTEURS (REFINANCEMENT) refinancement, son plus haut niveau depuis 2 décennies), les 9%
gouverneurs de la BCE apparaissent divisés quant a la poursuite de
" . 8%
6,00% la politique de redressement des taux directeurs. La menace du / \ —
« tour de vis de trop » pourrait accentuer le risque de récession, 7% S N,
4,00% mais I'mactpn pourrait a l'inverse ramener I’|anat|_on a reprendre 6% oo’ \,5.
son ascension, soutenue par la hausse des salaires (+5,3% en o N\,
. .. ., . 5% =0 ()
zone euro). Si le consensus se dirige inéluctablement vers la fin du . o o °~.<. \.\ O
2,00% cycle haussier, la question reste de savoir a quel horizon : 4% IS o 0\":: (L :/.
rapidement, pour permettre de mesurer ses effets sur les 3% o ey, \:N._._.\. :\gﬁ. e
7z . T  M—
performances économiques, ou pas avant un recul ferme et définitif . \ Ve \o~./o_. o )
0 ye . T . . . .
0,00% de linflation & 'objectif de 2 %, niveau qui pose par ailleurs de plus ° .
G I (I - , \ . -
A RN U R N e L en plus question ? Le débat reste ouvert a la BCE, alors que la Fed 1% v \ 0P O ¢ e
. Q . , PR <
A S S A S a momentanément suspendu en juin son cycle de hausse a la vue 0% s - \'\ -
Fed BCE d’'une légeére stabilisation des prix. 0 OO O e ¢
-1%
Le durcissement de la politique monétaire impacte 'ensemble des acteurs du systeme financier, n’épargnant ni les -2%
mén_ages, _ni Ie; ent_rfeprises qui ont réduit ;ignifi_cativement |eL,JI’S eng_agements et le recours aq_(zrédit. Ces @0@ (196\ (190%(19@ (19'9 (19\'\ @\W@\%@\V@@@\Q’ (19'3 (19'3’ (19'9 q/@? %@5\ r@‘i"@‘f«b
tergiversations financieres doublées de forte incertitudes macro-économiques ont accentué la volatilité des taux <
d’emprunt long terme des Etats. Aprées des pics a plus de 3,25% au T1, 'OAT 10 ans est retombé autour de 3%, o
recréant de facto un spread avec les taux de rendements prime du marché de I'immobilier qui, logiquement, ==e==Bureaux —O— el
P P d 91 e=om= COmmerces e=emm OAT 10 ans (fin période)

poursuivent leur hausse face au manque de liquidités et au raffermissement des conditions de financement. La
compétitivitt du marché immobilier frangais, qui s’était fortement érodée ces derniers mois, retrouve donc
progressivement des couleurs, grace au repricing des actifs désormais enclenché et aux perspectives de croissance
des revenus induite par l'indexation des loyers, qui constitue un rempart contre I'érosion monétaire en période
d’inflation. La perspective d’approcher du pic des taux d’intérét devrait dés lors permettre de relancer a moyen terme
la confiance des investisseurs et I'activité transactionnelle.

==om= Euribor 3 mois (fin période)

Source: Cushman & Wakefield, Banque de France

Cushman&Wakefield Research 4
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VOLUMES INVESTIS PAR TRIMESTRE, En Mds €

40 70%
CONTEXTE GENERAL 35 60%
30 50%
V4 V4 2
Plongeon général... > 40%
20
30%
Sur le front de I'investissement en immobilier d’entreprise banalisé France, aprés un 1°" trimestre témoignant % 20%
d’'une incontestable résilience comparativement & nos grands voisins, la baisse de I'activité s’est a nouveau 10 é
accélérée : avec 6,3 Mds € d’engagements recensés (selon les résultats provisoires), les 6 premiers mois de 5 I 10%
2023 s’inscrivent en recul de 50 % sur un an, le 2é™e trimestre accusant un plongeon de plus de 65 %. 0 0%
: L . . : . SIS P75 8 K ® ® P 9 G P
Le marché fait face a un asséchement inédit des capitaux disponibles sur le segment Core, en raison de la S S S S ‘1' Y ‘1' P PP P
faible compétitivité des rendements immobiliers offerts, comparativement aux niveaux de rémunération T T2 s T3 T4 % Internationaux
désormais atteints par les actifs financiers, et & la forte dégradation des conditions de crédit (disponibilité, wwas Perspective 2023
co(t). Les gros volumes, plus particulierement exposés a cette problématique de financement, continuent de
faire défaut, les si_gna'gures > 200 M€ ne pesar]t plus que 18 %.des échanges (40 % en 2019)‘. Lfe repli des VOLUMES INVESTIS PAR TRANCHE DE MONTANT
internationaux, qui doivent faire face a une trés forte dégradation de leurs marchés locaux, a l'image des
acteurs Britanniques ou Allemands, se poursuit. Et si les différentes classes d’actifs ne sont pas totalement 100%

alignées dans leur timing de correction, plus aucune ne se positionne désormais a contrecycle : la logistique 90%

continue de décrocher violemment, et méme le commerce enregistre des volumes en deca de sa 80%
performance semestrielle long terme. 70%
60%

Confrontés & cette perte d’attractivité du spread immobilier, mais aussi & I'incertitude quant a 'ampleur de la 50%
correction et au moment ou interviendra la normalisation des taux financiers, les investisseurs peinent a se 40%
projeter. Rappelons néanmoins qu’une partie significative de la décote a déja été réalisée : selon le scenario 30%
le plus probable, aprés un pic attendu fin 2023 / début 2024, 'OAT devrait refluer pour se stabiliser dans le 20%
courant de 2024 autour de 3 - 3,5 %. Dés lors, un nouvel équilibre de marché devrait s’instaurer, basé sur 133’
()

une convergence des différents taux prime autour de 4,5 % - 5 %, ce qui permettrait de relancer

. : : N RS R R N IR R R R R G ) > G &
progressivement l'activité transactionnelle. Car, dans un environnement ou les effets de friction lies aux TS S S S S r19 S D
mutations de notre modéle économique risquent d’entretenir un bruit inflationniste, la destination France et 2
I'actif immobilier générateur de cash-flows indexés garderont tout leur intérét pour placer sur le moyen-long m<10MeE m10-20 ME m20-50 M€ m50 - 100 M€ W100 - 200 M€ = > 200 M€
terme les surplus d’épargne et de liquidités qui continueront a étre produits a I'échelle locale et internationale. Sources : Immostat. Cushman & Wakefield Cushman&Wakefield Research 5
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VOLUMES BUREAUX INVESTIS PAR TRIMESTRE, En Mds €

30 85%
BUREAUX 80%
25
75%
20 70%
Une crise qui amplifie les doutes sur la classe d’actifs 15 65%
60%
, , i i ) _ o 10 55%
Depuis maintenant 3 ans, le marché des bureaux souffre de la volonté de diversification affichée par les 50
investisseurs : son poids est passé de 70 % (moyenne ante-2019) a 55 % (moyenne 2022-1S 2023). Le 5 ’
Covid, avec l'avénement du travail hybride, marque clairement une cassure : il a fait émerger des I 45%
questionnements de fond sur la pérennité des besoins en surfaces de bureaux et donc sur les possibilité de 0 40%
préservation des valorisations sur la classe d’actifs, désormais amplifiés par la crise financiére actuelle. Ainsi, QQ’\ QQ% ,\'\ (L ,{b ,\v ,\6 .\Qa ,9 619 g‘i\ 6{)' Q({p
avec 3,6 Md € d’engagements enregistrés sur les 6 derniers mois, I'investissement en bureaux se positionne S S ‘1« e PP PP 'b o) ’1' L A 2

en ce début 2023 sur une volumétrie comparable a celle observée en 2010, en euros courants...

B T] T2 s T3 . T4 Poids dans total Fr.

A I'exception de la tour Sequana, transactée au 2T, aucun deal > 200 M€ n’a été enregistré. Les quelques

poches de liquidités subsistantes se limitent au segment 20-100 M€, dans Paris sur de petits actifs Core tres VOLUMES BUREAUX INVESTIS PAR LOCALISATION
qualitatifs par des acteurs long terme en full equity ou sur des stratégies Value Added. Les régions restent
encore recherchées pour leurs immeubles neufs, ces derniers faisant défaut sur de nombreux marchés
locatifs régionaux et restant, en raison de leur taille liquide, ciblés par les SCPI, qui bénéficiaient jusqu’en

début d’année de trés bons niveaux de collecte. 80%
Dans ce contexte, les taux de rendement prime poursuivent leur remontée, certes progressive mais de plus 60%
en plus sélective. Le prime QCA s’établit désormais a 3,75 %, la hausse y restant tempérée par la

persistance d’acteurs trés long terme confiants dans le potentiel de progression des loyers induit par I'effet )
rareté structurel sur les marchés hyper-centraux. En revanche, la hiérarchie géographique des taux se 40%
réinstaure, pour refléter davantage la solidité du sous-jacent locatif :

+ au sein du marché parisien, entre le QCA et ses extensions, notamment au Centre-Est, ou I'envolée des 20%

loyers prime commence & marquer une pause ;
» entre Paris et sa périphérie, pour prendre en considération la réalité du risque découlant de certains taux 0%

100%

de vacance préoccupants. 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 S1
La reconstitution de cette hiérarchie apparait nécessaire pour permettre, a terme, le positionnement des . . . 2023
. . s . . S . . ; m Paris u | a Défense m Croissant Ouest m Couronnes
importants capitaux levés a I'échelle internationale sur des stratégies a risque, afin de répondre notamment ) _ _
m Portefeuilles IDF Régions Portefeuilles France

aux enjeux croissants de repositionnement des actifs en voie d’obsolescence.
Sources : Immostat, Cushman & Wakefield Cushman&Wakefield Research 6
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VOLUME D’INVESTISSEMENT COMMERCES, en Mds €

7 30%

CO M M E RC ES 6 25%
5

. 20%

Un 2°m¢ trimestre décevant aprés un début d’année exceptionnel 4 -

0

Avec a peine plus de 330 millions d’euros transactés au 2°m¢ trimestre, le marché de l'investissement affiche un 10%
nouveau record, celui du plus faible montant investi sur cette période et du plus faible volume trimestriel depuis

2012. Grace aux résultats du T1, le 1¢ semestre s’en sort favorablement, avec un total investi de plus de 1,7 5%
milliard d’euros. Cette performance apparait [égérement en-deca de la moyenne des 5 derniéres années (-7%)

i inféri 5 i 5 illi 0 0%

mais largement inférieure a celle de 2022 (-40%) qui, rappelons-le, fut une année hors normes, avec 2,9 milliards

d’euros investis en commerce a fin juin. Dans un contexte de ralentissement généralisé et malgré la contraction des 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
volumes au T2, le segment des commerces tire son épingle du jeu avec une solide part de marché de 27%, Tl T2 =73 T4
nettement plus élevée que les moyennes historiques a 5 et 10 ans (respectivement 16% et 18%).

w

N

=

Poids dans total France

S . . , L VOLUME D’INVESTISSEMENT PAR TYPOLOGIE D’ACTIFS,
Une seule opération est venue alimenter ce trimestre la poche des grands volumes (> 100 M€) : I'acquisition par en Mds €
AEW du centre commercial « Passy Plaza » a Paris auprés de GENERALI. Cette transaction représente plus du
tiers du volume engagé au T2 et porte a 4 le nombre d’opérations sur cette tranche de volume pour la 18 moitié de 100%

'année (10 sur la méme période de 2022), une performance totalement en ligne avec la moyenne des 10 derniéres 90%
années. Le reste des transactions du trimestre concerne des volumes < 20 M£€, plus liquides et faciles a financer en 80%
période de raréfaction du crédit. 70%
60%

Totalisant prés des ¥ des montants investis au 1°" semestre, les centres commerciaux et les commerces de centre- 50%
ville dominent manifestement le marché, grace a 2 acquisitions majeures recensées au T1 (le centre commercial 40%
« Italie2 » et la boutique VALENTINO au 35 avenue Montaigne). Au vu des transactions en cours, 'année pourrait 30%
s’achever sur la méme tendance et maintenir le commerce en bonne place au sein d’'un marché de l'investissement 20%
en immobilier banalisé trés ralenti. 10%
0%

S'agissant des taux de rendement Prime, ils ont marqué une pause au 2¢éme trimestre, & 3,75 % en centre-ville, qp@ 0,\'5 0\6 qp'\,\ Qo Q'\‘-” ,29'1, Q‘L'\ ,Lg‘ﬁ' 0'5
4,75 % pour les centres commerciaux et 5 % en retail parks. Le relachement des tensions financiéres n’étant pas ,\
prévu a court terme, les taux de rendement devraient néanmoins reprendre leur remontée progressive d’ici la fin de <
I'année, pour renouer avec les niveaux enregistrés avant la crise des sub-primes de la fin des années 2000. mCentre vile ®Centre Co. mRetail park  ®Super, hyper Autres

Sources : Immmostat, Cushman & Wakefield Cushman&Wakefield Research 7
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VOLUMES INVESTIS PAR TRIMESTRE,
en Mds €

LOGISTIQUE :

Un décrochage violent, malgré une décote plus rapide que sur les 20%

autres classes d’actifs 15%
Sur le front de l'investissement, la baisse de I'activité s’accélére a nouveau : avec 550 000 € d’engagements

recensés (selon les résultats provisoires), le 1°" semestre s’inscrit en recul de 76 % comparativement a la 2
méme période de 2022, le 2¢me trimestre accusant un plongeon de plus de 84 % sur un an.

10%

5%

1
Ainsi, le poids de la logistique dans les engagements totaux est repassé sous la barre des 10 %, un résultat o I l = &
surprenant au vu de la volonté affichée des investisseurs de diversifier leurs portefeuilles, et de la décote 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
réalisée, plus rapide que sur les autres classes d’actifs. En effet, depuis la remontée initi€e au printemps
dernier, le prime logistique a bondi de 150 pbs, pour se positionner désormais a 4,50%, recréant de facto un m—T1 T2 meesT3 m—T4 Poids dans global Fr.

spread par rapport au bureau et au commerces.
TAUX DE RENDEMENT PRIME
9%
8%
7%
6%

Dans un contexte général déja difficile, malgré par la perte d’attractivité des rendements immobiliers et les
incertitudes quant a I'horizon de normalisation de I'environnement financier, la logistique semble plus
particulierement souffrir de sa forte exposition aux investisseurs internationaux, qui se sont massivement
repliés dans un traditionnel mouvement de back to home, ainsi que de la difficulté de financement accrue
pour les portefeuilles, au vu des montants engagés. Depuis le début 2023, une seule transaction d’actif

unitaire a dépassé la barre des 50 M€. 5% A.50%
4% 3.75%

La logistique reste par ailleurs un classe d’actifs relativement récente pour les acteurs non spécialisés, qui 3% . N 7~ 7% 3,26%

peuvent, en période d’incertitudes, redoubler de prudence envers un produit longtemps considéré comme un 206 * \\\ ,',r' 2,99%

simple bardage posé au milieu des champs... Au risque de méconnaitre au passage la réalité du potentiel de 1% \‘__-——\ \\ P A

progression des loyers, considérant le caractére structurel de ses nombreux éléments de soutien : raréfaction 0% MNemmee o Sseeo__ott

fonciére et complexification accrue des produits, dimension stratégique des besoins d’adaptation de la | o 4 © © O N O 5 b b 6 A 2 T

© A O O N0 O X 00 A D0 IR A D
. . o N . . . 1% PO PPN X NN KRN G gy
supply-chain et poids encore limité du co(t immobilier dans la chaine de création de valeur de ses acteurs, S0 S S S S S S S S S S S S SR Sl f19/\,1f19

. . . e .. . -20,
faible niveau des loyers en France comparativement aux autres grands marchés logistique européens... 2%

Bureaux

Sources : Immostat, Cushman & Wakefield, Banque de France Cushman & Wakefield Research 8
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DEFINITIONS ET CARTE

Core : Actif bénéficiant d'une localisation géographique de premier plan et assurant des rendements locatifs s(irs
en raison de la qualité des locataires, de la durée des baux, du faible taux de vacance et d’'une faible rotation
locative.

Core + : Actif pour lequel un investisseur accepte un rendement un peu moins sécurisé en échange d’'une
hausse potentielle de la valeur de leur immeuble. Bien situés et de bonne qualité, les actifs concernés peuvent
faire I'objet de travaux de rénovation ou d’un travail d’asset management pour améliorer leur taux d’occupation.
Taux EONIA : Taux de rémunération des dépdts interbancaires au jour le jour du marché monétaire européen.
EURIBOR : Taux du marché monétaire européen. Il est égal a la moyenne des taux offerts sur le marché
bancaire européen pour une échéance déterminée. Il correspond a la cotation fournie quotidiennement par un
échantillon de 57 établissements bancaires européens.

LTV (Loan to value) : Ratio d’endettement (montant du financement sur la valeur totale de I'actif).

OAT 10 ans : Obligations Assimilables du Trésor - Fonds constituant le support de I'endettement a long terme de
I'Etat dont la maturité est de 10 ans.

Opportuniste : Stratégie d’investissement qui vise a déceler et a capitaliser sur des opportunités et des

Paris QCA aDéfense *= Couronne Nor
tendances de placements émergents avant qu’elles ne soient pleinement reconnues par le marché. : Paris Centre Ouest (Hors OCA) : ;ezi.:y,Leva..ois 1E:td
. . . L. . e [0 Pariss /6 / 7o Péri-Défense 1= Couronne Sud
Taux de rendement prime : Ratio entre les loyers hors charges et le prix d'acquisition AEM de l'actif. Rentabilité boris 12 / 135me soude Sud B cuiome Couronne sud
la plus basse observée au cours d'une période donnée, aprés élimination des valeurs aberrantes (occurrences arie 14/ 1500 oo D
inférieures a deUX). [ Peris3/4/10/ 11 Péle Marne-la-Vallée
Paris 18 /19 / 20:me B s:int Quentin en Yvelines

Value-added : actifs immobiliers pour lesquels I'acquisition est faite dans le but de créer ou de recréer de la

valeur grace a une gestion dynamique. I roledeceray

Volume d’investissement : acquisitions d’actifs immobiliers banalisés — Bureaux, Commerces, Entrepots, Sectorisation geographique Immostat

locaux d’activité - réalisées par des acteurs agissant comme « investisseur immobilier » c’est-a-dire en vue de
retirer de la détention du bien acquis un rendement financier, sous la forme d’'un revenu locatif et/ou d’'une plus-
value a la revente.

Cushman&Wakefield Research 9
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A PROPOS DE CUSHMAN & WAKEFIELD

Acteur mondial des services dédiés a 'immobilier d’entreprise, Cushman &
Wakefield (NYSE: CWK) conseille investisseurs, propriétaires et entreprises
utilisatrices dans toute leur chaine de valeur immobiliére, de la réflexion stratégique
jusqu’a 'aménagement des locaux. Le groupe accompagne ses clients utilisateurs
et investisseurs internationaux, dans la valorisation de leurs actifs immobiliers en
combinant perspective mondiale et expertise locale a forte valeur ajoutée, a une
plateforme compléte de solutions immobilieres. Avec 52 000 collaborateurs, 400
bureaux et 60 pays dans le monde, Cushman & Wakefield a réalisé un chiffre 400 b ureaux

d’affaires de 10,1 milliards de dollars en 2022, par ses principales lignes de métiers 60 avs

: Agence et conseil a la transaction, Capital Markets, Valuation & Advisory, Asset p y

Services, Facilities Management, Project management et Design+ Build. Cushman

& Wakefield recoit également de nombreuses distinctions pour son engagement, 52 OOO CO I I abo rateurs

notamment en matiére de Diversité, d’Equité et d’Inclusion (DEI) et $10,1 Mds* USD de CA en 2022

d'Environnement, de Social et de Gouvernance (ESG).
Pour en savoir plus, rendez-vous sur www.cushmanwakefield.com

NOS SERVICES

16 bureaux
« Agency Leasing « Investment & Asset Management + 500 COLLABORATEURS

» Asset Services

+ Capital Markets

» Facility Services

» Global Occupier Services
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