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ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE :
PIB EN EUROPE

Belgique —Zone euro —France —Allemagne

—ltalie

—Espagne

—Pays-Bas

Alors que la pandémie a fait plus de 3 millions de morts dans le monde,
UInde est devenue le nouvel épicentre de Uépidémie ou la situation
est particulierement préoccupante. C’est la premiére économie
du monde, les Etats-Unis, qui esquisse ce que sera le rebond des
économies développées dans un monde vacciné et alimenté par un
plan de relance massif pour assurer la reprise. Si 'horizon s'éclaircit
pour les économies ayant la capacité d'atteindre rapidement une immunité
collective et pouvant mettre en place d'importants plans de relance, la
distance a parcourir pour voir « la lumiére au bout du tunnel » est d’ores
et déja trés variable d'un pays a l'autre. Le rebond de l'activité (+6,1% en
2021) sera garanti a condition de réussir les campagnes de vaccination et
d'éliminer les risques sanitaires que des variants pourraient faire naitre.

Apreés une période de nouvelles restrictions des déplacements durant
le premier trimestre 2021, le Vieux Continent cherche a se déconfiner
alors que les campagnes de vaccination sont jugées trop lentes pour
maitriser la circulation du virus et pour assurer une reprise immédiate.
L’Union européenne est consciente des risques qu’un échec ou un
retard trop important pourraient avoir et cherche donc différentes
solutions pour accélérer sa campagne. Aprées une chute historique de
-6,8% du PIB en zone euro 2020 et méme si 'horizon s'éclaircit en 2021
(prévision de +4,1%), un certain nombre d'incertitudes demeurent pour en
finiravec le « stop and go » des économies et assurer un vrai redémarrage.
En Allemagne, le PIB est attendu en hausse en 2021 (+3,8%) aprés une
contraction en 2020 (-5,3%), une dynamique assez proche des Pays-Bas
(+2,9% en 2021, -3,8% en 2020). En France et en Belgique, l'activité
devrait d'autant mieux rebondir en 2021 (respectivement +4,9% et +4,1%)
que le repli a été plus fort en 2020 (-8,2% et -6,3%) comparativement
aux économies du Nord. En Italie et en Espagne, le rebond économique
devrait étre respectivement de 4,5% et 5,5% en 2021 aprés une baisse
de 8,9% et 10,8% en 2020.

La BCE a confirmé en début d’année Uorientation tres accommodante
de sa politique monétaire pour soutenir les économies de la zone euro.
Méme s'ils pourraient remonter, les taux directeurs de la BCE resteront
a des niveaux bas jusqu’a ce que les perspectives d'inflation proche des
2% soient atteignables ou en cas de surchauffe de 'économie. Un des
effets de cette politique aura été de permettre une réduction des écarts
entre les taux souverains des économies de la zone euro. Cette situation
apour conséquence indirecte d'offrir un couple rendement/risque encore
plus favorable a limmobilier.

Avec prés de 50 milliards d’euros investis au premier trimestre 2021
(-31% sur un an), dont environ 29 milliards d’euros pour la zone
euro (-38%), le marché européen de limmobilier commercial' est en
baisse en raison de la prudence des investisseurs qui ont a nouveau
opté pour le «flight to quality » en privilégiant la localisation des
actifs et larésilience des locataires. Les volumes d'investissement pour
U'Allemagne (12 milliards d’euros, -33% sur un an), la France (7,6 milliards
d'euros, -27%), les Pays-Bas et la Belgique (2,2 milliards d’euros, -66%),
I'Espagne (1,7 milliard d'euros, -43%) et Ultalie (1,1 milliard d'euros, -27%).
Ces baisses d'investissement sont a relativiser car elles se comparentaun
premier trimestre 2020 historiquement élevé. A l'exception du résidentiel
quiaconnuune nouvelle compression de son taux de rendement « prime
», les bureaux, la santé, les commerces et les hdtels ont majoritairement
connu un premier trimestre 2021 de stabilité en comparaison a fin 2020.

"L'immobilier commercial désigne les bureaux, le commerce, la logistique,
l'immobilier de services et le résidentiel destiné aux institutionnels.

Sources des données chiffrées : CBRE, FMI, RCA, Oxford Economics.
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BUREAUX

INVESTISSEMENT EN IMMOBILIER DE BUREAUX EN EUROPE - 2021T1 (3 MOIS)
TENDANCE DES TAUX DE RENDEMENT « PRIME » EN EUROPE -2021T1/ T-1

TENDANCE DEMANDE PLACEE EN EUROPE - 2021 T1 (3 MOIS / T-N-1)
TENDANCE DE LA VACANCE EN EUROPE - 2021 T1 (3 MOIS / T-N-1)

TENDANCE DES LOYERS EN EUROPE - 2021 T1 (3 MOIS / T-N-1)

TENDANCE DES CREATIONS D’EMPLOIS - 2021 T1/ T-N-1

Malgré le recours massif au télétravail, le bureau reste la
typologie d’actifs privilégiée mais les investisseurs de-
meurent sélectifs en ciblant des actifs pouvant délivrer
une performance locative pérenne et ayant une localisation
attractive. En zone euro, deux capitales ont monopolisé les
flux de capitaux: Paris et Berlin. Le volume d'investissement
en immobilier de bureaux en Europe était de 14,6 milliards
d’euros au premier trimestre 2021, un retrait de 57% sur un
an. Stratégie entameée en 2020, les investisseurs ont privilégié
les marchés de bureaux a dimension internationale, de qualité,
bien desservis, et dispo-

santd'unimportant bas-

sind’emplois synonyme

de bonne capacité de

rebond. En zone euro,

Paris arrive en téte du 9 -
classement avec plus

% =min =max = T1 2021

TAUX DE RENDEMENT PRIME DES BUREAUX QCA
DES PRINCIPAUX PAYS EN EUROPE 2011-T1 2021
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un taux de rendement inférieur a 3,00%.

Les nouvelles mesures de restriction et les confinements
dans divers pays européens ont encore impacté la
demande placée. Le volume placé de bureaux n'a pas
dépassé les 2 millions de m? sur le trimestre, avec une baisse
d’environ 35% sur un an. Le marché parisien demeure le
premier marché d’Europe avec 327000 m? transactés en 2020
(-30% sur un an) suivi par Berlin et Munich (demande placée
d’environ 100000 m?, également en baisse). De méme les
marchés plus étroits
comme Bruxelles,
Milan, Amsterdam,
Dublin ou Lisbonne
ont vu leurs prises a
bail se contracter ne
leur permettant pas

8 - s
de 3 milliards d'euros de depasserles 50000
5 .
d'investissements, sui- 4 m? places.
vi par Berlin (700 mil- 6 1 . i Les mesures de
lions) et Francfort (450 5 — confinement du pre-
miltions d e:ros). Le.s & I . - mier trimestre 2021
fultres gran/ s capl- 3 . . - ont contribué a faire
daéEZs‘as:zZeezesTZsezgg 2 | croitre a nouveau la
vacance en Europe.
millions d'euros d'enga- 11 Amsterdam Berﬁn
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' A vacance inférieure a la

Alors que Uapreés-
Covid commence a
émerger au rythme des vaccinations et bien que les taux de
rendement « prime » des bureaux soient majoritairement
restés stables durant le trimestre écoulé par rapport afin
2020, de nouvelles dynamiques sont apparues. Ainsi, dans
la centaine de marchés de bureaux analysés, les rendements
sont demeurés majoritairement stables pour les zones les
plus « prime ». Toutefois, certaines métropoles régionales
et marchés secondaires ont connu des décompressions
entre fin 2020 et le premier trimestre 2021 (+15 et +25 pb).
A linverse, des compressions comprises entre 10 et 50 pb
ont été identifiées, preuve que les marchés s’adaptent ra-
pidement selon le contexte. Les marchés les plus « core »,
comme Paris, Munich, Berlin ou Francfort ont aujourd’hui

Sources : Primonial REIM Recherche & Stratégie d'apres CBRE.

moyenne européenne
alors que d’autres
grandes capitales
comme Helsinki, Madrid ou encore Millan, affichent doréna-
vant un taux supérieur a 9%.

La demande placée en recul et la vacance en hausse com-
mencent aimpacter les loyers sur de nombreux marchés.
Les zones « prime » comme Paris QCA avec des loyers supé-
rieurs @ 900€/m? sont toujours en hausse (+4% sur un an)
alors que les marchés secondaires et certaines métropoles
régionales européennes ont enregistré des corrections par
rapport au premier trimestre 2020.

Sources des données chiffrées : CBRE, IMMOSTAT, BNP PRE, RCA.
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COMMERCE

INVESTISSEMENT EN IMMOBILIER DE COMMERCE EN EUROPE - 2021T1 (3 MOIS)

TENDANCE DES TAUX DE RENDEMENT « PRIME » EN PIED D’IMMEUBLE EN
EUROPE -2021T1/ T-1

TENDANCE DES TAUX DE RENDEMENT « PRIME » EN CENTRES COMMERCIAUX

EN EUROPE -2021T1/ T-1
TENDANCE DU TAUX DE PENETRATION DU E-COMMERCE EN ZONE EURO - 2021

TENDANCE DU CHIFFRE D’AFFAIRES DU COMMERCE EN ZONE EURO - 2021
T1/T-1

La troisieme vague de contamination en Europe a une
nouvelle fois fortement perturbé Uactivité des commerces
en raison des mesures visant a endiguer la propagation
du virus durant les trois premiers mois de ’année 2021.
Si les secteurs jugés essentiels ont pu poursuivre leur
activité, les investisseurs ont préféré étre globalement
attentistes. Le volume d'investissement en immobilier de
commerce en Europe aura enregistré une nouvelle baisse
marquée (-58% sur un an) pour totaliser 4,3 milliards d’euros
au premier trimestre 2021. LAllemagne a confirmé sa premiere
place avec 1,2 milliard d’euros d’engagements au premier
trimestre 2021, suivie par 'Espagne (225 millions), la France
(160 millions), et les Pays-Bas (70 millions).

Sipour les différentes
typologies analysées
en Europe, le taux
de rendement des
commerces « prime »
sont restés majoritai- g _
rement stables, des
corrections ont en-
core été actées entre 6

TAUX DE RENDEMENT PRIME DES COMMERCES
EN PIED D’IMMEUBLE DES PRINCIPAUX PAYS
EN EUROPE 2011-T1 2021
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une compression pour un quart des marchés analysés. Les
nouvelles restrictions du premier trimestre 2021 expliquent
cette tendance.

La consommation privée a enregistré un recul au premier
trimestre 2021 mais une embellie est attendue avec
le déverrouillage de 'économie. Préférant épargner en
raison des fermetures de magasins et des incertitudes, la
consommation des européens a enregistré une nouvelle
baisse en zone euro au premier trimestre 2021 (-4,5%). Cette
situation n'a eu qu'un impact limité sur le chiffre d'affaires
en valeur des enseignes, +0,6% en zone euro au premier
trimestre 2021. Malgré les mesures de confinement, les pays
les moins touchés par la baisse de la consommation et qui ont
superformé lamoyenne
de la zone euro sont la
France, la Belgique
et U'ltalie, et dans une
moindre mesure U'Es-
pagne, la Finlande et
le Portugal.

=min =max = T1 2021

Le phénomeéne de cor-
rections des valeurs
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la fin 2020 et le pre- 5 | T . _ ‘ .
mier trimestre 2021. . = - - 1 locatives des com-
Lestaux derendement 4] | ? B merces laisse peu a
desactifsenpieddim- s, . <+ & o+ 1 I °Z e - . peu place a une transi-
meuble sont demeurés € tion vers de la stabilité.
2 . .

majoritairement stables La tendance a la baisse
entre le quatrieme tri- 1 a été plus marquée
mestre 2020 et le pre- pour les centres com-
mier trimestre 2021 sur S FF F S F PSS P merciaux au premier

5 ' < PO S P O trimestre (entre 0% et
lesmarchés«primeyet  «° o < ¥ S & g @90

secondaire en Europe.
Quelques décompres-
sionsonttoutde méme
été observées (entre 5 et 25 pb) sur certains marchés comme
en Norvege, au Danemark ou en Finlande. Concernant les
centres commerciaux, la tendance a la décompression
constatée en 2020 a perdu en intensité lors du premier tri-
mestre 2021. Enfin, les retails parks étaient stables, voire ont
connu une compression lors du premier trimestre de 2021
(entre O et -25 pb). Enfin, les supermarchés ont enregistré

Sources : Primonial REIM Recherche & Stratégie d'apres CBRE.

-10%) alors les valeurs
locatives se sont sta-
bilisées pour les com-
merces en pied d'immeuble (entre 0% et -5%). Des pays
comme l'Allemagne, U'Autriche ou la Belgique connaissent
d'ores et déja une stabilité de leurs valeurs locatives en pied
d'immeuble prime depuis au moins deux trimestres.

Sources des données chiffrées : Oxford Economics, CBRE, RCA.
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INVESTISSEMENT EN IMMOBILIER RESIDENTIEL EN EUROPE - 2021T1(3MOIS) 16 Mds€
TENDANCE DES TAUX DE RENDEMENT « PRIME » EN EUROPE -2021T1/ T-1 \
TENDANCE DE LA PROGRESSION DES PRIX EN EUROPE -2021T1/ T-1 ’
TENDANCE DES SALAIRES DES MENAGES EN ZONE EURO - 2021T1/ T-1 ’

Le résidentiel « en bloc » a attiré les flux de capitaux
en raison de son profil défensif. Limmobilier résidentiel
a totalisé un volume d’investissement de 15,8 milliards au
premier trimestre 2021 (+40% sur un an). En zone euro les
marchés les plus actifs ont été : UAllemagne (5,6 milliards
d’euros), la France (2,1 milliards d'euros), les Pays-Bas (700
millions), UEspagne (550 millions d'euros) et UAutriche (500
millions d'euros). Hors zone euro, il convient de noter que
le Royaume-Uni a été actif (3,2 milliards d'euros), suivi par
le Danemark (1,8 milliard) et par la Suéde (650 millions
d’euros).

TAUX DE RENDEMENT PRIME RESIDENTIEL
DES PRINCIPALES VILLES EUROPEENNES 2011-T1 2021

Le statut de valeur
refuge du résiden-
tiel a contribué a 12‘{‘-
une compression

des taux de ren- 10
dement « prime »
des métropoles les
plus sécurisées et 6 |
aux fondamentaux
économiques mieux 41
orientés. La prime de [t 11
risque entre les ren-
dements résidentiels 0

=max =min = Q12020

les zones tendues. Certaines autorités locales, notamment
en Allemagne et en France, ont adopté des lois pour plafon-
ner les loyers et limiter ainsi leur flambée. Généralement, ce
dispositif consiste a fixer des plafonds de loyer par quartier,
type d'immeubles et/ou de logements. Malgré les mesures
contraignantes et les risques de marché, limmobilier rési-
dentiel demeure un actif aux revenus réguliers et sécurisés,
permettant notamment aux investisseurs de se prémunir
contre le risque d'inflation. On peut d’ores et déja anticiper
des revalorisations minimales de loyers qui devraient étre
comprises entre 1% et
2% dans les différents
pays de la zone euro.

La pression dé-
mographique, le
manque d’offre et
les taux d’intérét
bas contribuent a la
hausse des prix des
logements en zone
euro au premier tri-
mestre 2021. Les prix
durésidentiel en zone
euro ont accéléré leur

. @ & @D S
et les taux souverains Qé‘\&o&x_@o‘;‘]}g@ @“s@ & oo F
210 ans a encore été @(\'b <® @
favorable aux inves- Q@S‘

tisseurs lors du pre-
mier trimestre 2021.
En zone euro, Paris,
Munich, Vienne et Helsinki connaissent les rendements
« prime » les plus bas et se situent sous la barre des 3,0%. Les
taux de rendement d’'une majorité de grandes métropoles
européennes se sont a nouveau compresses entre fin 2020
et le premier trimestre 2021 (entre 10 et 40 pb) a Anvers,
Bruxelles, Helsinki, Berlin, Francfort, Munich, Dublin, Rome,
Rotterdam, Lisbonne, Porto et Barcelone. Les autres grandes
villes ont marqué une pause apres des compressions fortes
enregistrées en 2020.

En raison d’une pression démographique continue et d’un
important déficit d’offre dans les zones métropolitaines
européennes, les pouvoirs publics cherchent a mettre en
place des solutions pour faciliter 'accés au logement dans

Sources : Primonial REIM Recherche & Stratégie d’apres Statistiques nationales.

S~ ﬁvéb'g\v@“’(&q&o@@% _@\6&5‘5% & hausse au premier tri-
B
& & ?S\Q_é\ mestre 2021 (+5,25%

t/t-1), un seul pays a
enregistré une légere
correction de ses prix.
LAllemagne (+10,6%
t/t-1), Pays-Bas (+9,2%), U'Autriche (+7,5%), la Belgique
(+2,6%), la France (+2,2%), U'Irlande (+2,4%), le Portugal
(+1,3%), la Finlande (+0,7%) et U'ltalie (+,0,2%) ont a nouveau
connu une dynamique positive. Seule U'Espagne (-1,0%) avu
son indice national des prix du résidentiel connaitre un léger
réajustement au premier trimestre 2021. Pour les autorités
financieres européennes, les hausses des prix doivent étre
équilibrées et en adéquation avec le niveau de l'endette-
ment des ménages, pour assurer la stabilité des marchés
du résidentiel.

Sources des données chiffrées : Statistiques nationales, RCA, Oxford
Economics.



() PRIMONIAL

REIM

CONVICTIONS IMMOBILIERES
MAI 2021

SANTE

\I/

[0

INVESTISSEMENT EN IMMOBILIER DE SANTE EN EUROPE - 2021 T1 (3MOIS)

2 Mds€

TENDANCE DES TAUX DE RENDEMENT « PRIME » EN EUROPE -2021T1/ T-1 -

BESOIN DE LITS A HORIZON 2025/2030 EN EUROPE

L'immobilier de santé européen, investissement
socialement utile par nature, demeure une classe d’actifs
prisée des investisseurs. Le volume d’investissement
(résidences séniors et maisons de retraite médicalisées) a
totalisé 2,1 milliards d’euros en Europe au premier trimestre
2021 (+8% sur un an). En zone euro, le marché allemand a
réalisé une trés belle performance avec environ 500 millions
d’euros d'investissement au premier trimestre 2021, suivi par
la France avec 250 millions d’euros, le Benelux pour pres
de 100 millions d’euros et les pays du sud de U'Europe pour
pres de 100 millions d’'euros.

Les taux de rende-
ment « prime » en
immobilier de san-
té sont demeurés
stables au premier
trimestre 2021 par
rapport a fin 2019. ~
LaFrance, lAllemagne, T
la Belgique et la Fin- |
lande ont des taux de 5
rendement « prime » -
pour les résidences | = -
séniors médicalisées 3 -
égaux ou inférieurs a
4,75%, stables sur un

an. LUEspagne, Ulta- 1 |
lie, les Pays-Bas et le

TAUX DE RENDEMENT PRIME DES RESIDENCES
SENIORS ET MEDICALISEES DES PRINCIPAUX
PAYS EUROPEENS 2011-T1 2021

=max = min =T12021

b4

tels qu'Orpea, Korian, Ramsay Santé ou Allemand comme
Fresenius Helios ou Asklepios. Atteindre une taille critique
a linternational pour un opérateur est stratégique car cela lui
permet une plus grande stabilité financiere et correspond a
une meilleure garantie d'efficacité opérationnelle.

Les fondamentaux du secteur de la santé sont toujours
bien orientés puisque la pression démographique va
continuer de s’accroitre dans les prochaines années, avec
une population dans la zone euro qui passera de 342
millions d’individus en 2020 a plus de 347 millions en
2040, Uoffre immo-
biliere de santé de-
vradonc répondre a
cette forte demande.
L'un des principaux
changements démo-
graphiques concerne-
ra laugmentation du
nombre de personnes
agéesdépendantes. La
perte d'autonomie doit
s'accompagner d'une
aide ou d'une prise en
charge notamment
pour la population
des +80 ans qui pas-
sera de 22 millions
en 2020 a 26 millions

Portugal ont des taux & i § @
«prime»compris entre €
5,00% et 6,00% pour

les maisons de retraite

médicalisées. L'ltaliea

connu une légere compression de son taux de rendement
«prime» surunan. En France eten Allemagne, les cliniques se
sont positionnées surun rendement « prime » inférieura 5% au
premier trimestre 2020. Cette classe d'actifs a connu une com-
pression réguliere et généralisée sur ces dix dernieres années.

Les acteurs de la santé poursuivent une stratégie de
consolidation a échelle européenne, démontrant U'im-
portance d’opérateurs internationaux solides. Cette stra-
tégie de consolidation pan-européenne permet aux opérateurs
les plus importants de réaliser des économies d'échelle. Les
principaux opérateurs européens sont les groupes francais

Sources : Primonial REIM Recherche & Stratégie, RCA, C&W.

ﬁ@ .\‘P# (f"ﬁ? & @ﬁ en 2030 dahs la zon’e
< ?® % % euro. Les enjeux posés

par la pression démo-
graphique obligeront
les systemes de soins
a répondre a une demande croissante. Le manque d'offre a
venir en résidences séniors et maisons de retraite médicalisées
reste donc une question centrale. Selon les professionnels,
ce sont environ 45 000 nouveaux lits en maisons de retraite
médicalisées quidevraient étre créés chaque année entre 2015
et 2025/2030 dans les principaux pays de la zone euro pour
pouvoir répondre a la demande. Enfin, une partie importante
du parc existant devra étre modernisée.

Source des données chiffrées : RCA, Opérateurs, Primonial REIM.
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INVESTISSEMENT EN HOTELLERIE EN EUROPE - 2021 T4 (3MOIS)
TAUX D’OCCUPATION DES CHAMBRES EN EUROPE - 2021T1/ T-N-1

REVPAR EN EUROPE -2021T1/ T-N-1

TARIF JOURNALIER MOYEN EN EUROPE -2021T1/ T-N-1
TENDANCE DES TAUX DE RENDEMENT « PRIME » EN EUROPE -2021T1/ T-1

ARRIVEES TOURISTIQUES ATTENDUE EN EUROPE - 2021

Dans un contexte toujours tendu en Europe, le secteur
du tourisme a été fortement pénalisé par les mesures de
restriction pour contréler la troisieme vague de COVID-19.
Ainsi, au premier trimestre 2021, le marché de l'immobilier
hotelier a totalisé 1,9 milliard d'euros (-45% sur un an). Les
capitaux se sont concentrés en Espagne & Portugal (450
millions d'euros), en Allemagne (350 millions d’euros), en
France & Benelux (150 millions d’euros), et en Italie (100
millions d'euros). Hors zone euro, le flux de capitaux s'est
orienté vers le Royaume-Uni avec prés de 350 millions
d’euros d'investissements.

Apreés les correc-
tions des taux de
rendement des
actifs en hotelle-
rie en 2020, le dé-
but d’année 2021
semble marquer un
tournant avec des
taux stables. Aprés 5 | T
une phase de décom-
pression (entre 25 et 3
50 pb) en 2020, les 2]
taux de rendement
prime sontdemeurés
stables lors du pre-
mier trimestre 2021,
a U'exception d'Hel-
sinki qui a enregistré
une décompression
de 25 pb. Lestauxde
rendement « prime » des hétels en contrat bail, contrat qui
assure une rentabilité purement locative, a Berlin, Munich,
Helsinki, Vienne, Amsterdam ou Paris sont compris entre
4,25% et 4,75%. Des villes comme Milan, Madrid, Bruxelles
ou Lisbonne sont positionnées entre 5,0% et 6,5%. Les taux
de rendement « prime » des hotels en contrat de manage-
ment, contrat qui permet au propriétaire de U'hotel de capter
a la fois la valeur du fonds de commerce et la valeur de l'actif
immobilier, offrent un différentiel compris entre +100 et +250
pb selon les marchés par rapport au contrat de location.

TAUX DE RENDEMENT PRIME DES HOTELS EN CONTRAT BAIL
DES PRINCIPALES CAPITALES EN EUROPE 2011-T1 2021

= min =max « T12021

Sources : Primonial REIM Recherche & Stratégie d’apres CBRE.
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Le nombre de chambres en hétellerie vendues ou louées en
Europe au premier trimestre 2021 était en forte baisse sur
unan (-56,6% sur an). Cette chute reflete 'entrée dans la crise
du secteur touristique symbolisé pas l'assechement des flux des
touristes internationaux et nationaux, de loisirs et d'affaires. Cette
situation a donc conduit au changement du profil de clientele,
contribuant a une redistribution des cartes par catégorie. Ainsi,
les chambres vendues ou louées des hétels économiques ont
été les moins impactées (-38% sur un an), la catégorie milieu
de gamme a enregistré une baisse d'environ 55% en ligne
avec la moyenne de 'ensemble des catégories alors que les
hotels hautde gamme
(entre -62% et -65%)
et la catégorie luxe
(-70) ont été fortement
impactés.

Les niveaux d’oc-
cupation, le tarif
journalier moyen et
de RevPAR ont été
affectés par la mise
en ceuvre des res-
trictions sanitaires
au premier trimestre
2021 par rapport a
la méme période en
2020. Toutefois, le
mois de mars 2021
semble marquer
un tournant avec
l'assouplissement
de certaines restrictions en Europe, permettant une
légere amélioration de certains indicateurs. Le taux d'oc-
cupation de U'hétellerie en Europe se positionne a 23,5% au
premier trimestre 2021, soit une baisse de 51,8% sur un an.
Le prix moyen est également en recul passant de 100€ au
premier trimestre 2020 a 71€ a fin mars 2021 et le RevPAR
(chiffre d'affaires hébergement) qui était a 49 € passe a 17€.
Par catégorie, U'hotellerie économique et moyenne gamme
tire son épingle du jeu avec un taux d’'occupation supérieur a
20% alors que le segment de gamme et luxe ne dépasse pas
les 20% en raison de l'absence de la clientele internationale.

s

-

Source(s) des données chiffrées : CBRE, RCA, STR, Oxford Economics.
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PERSPECTIVES IMMOBILIERES 2021-2025

Court terme Moyen terme
(inférieur a 12 mois) (entre 1an et 5 ans)

PERSPECTIVES DES PRINCIPAUX MARCHES
EN ZONE EURO

BUREAUX (SELON LES MARCHES) Opportuniste a positif Positif
COMMERCE (SELON LES FORMATS) Attentiste a opportuniste Opportuniste
RESIDENTIEL Positif Positif
SANTE Positif Positif
HOTELS Attentiste a opportuniste Opportuniste

La disparition de certaines incertitudes permet a U'année 2021 de partir sur une base plus positive qu’estimée auparavant.
En effet, le lLancement des campagnes de vaccinations et les plans de relance, surtout américain, ont fait naitre Uespoir d’un
retour a une normalisation progressive au cours de 'année 2021 méme si de nombreuses incertitudes perdurent.

Dans ce contexte, le scénario central que nous avons retenu est celui des grands instituts européens et internationaux qui
suppose qu’apreés le plongeon de 2020, le PIB de la zone euro est attendu en hausse en 2021 (+4,1%). Nous anticipons un
fort rebond au second semestre 2021, avec assouplissement progressif des restrictions et du verrouillage des économies,
avec une accélération de Uactivité pour Uensemble des secteurs. De plus, un fort rebond de la consommation privée pourrait
améliorer les perspectives pour cette année mais également pour 2022.

Cependant, la propagation des variants de Covid-19, un retour des mesures de confinement ou des obstacles persistants a la
production et de la distribution des vaccins remettraient partiellement en cause ces perspectives. Si la situation venait a se
détériorer fortement par rapport au scénario central, la zone euro ne retrouverait son niveau d’avant crise qu’a partir de 2023.
D’autre part, une vraie rupture pourrait rapidement apparaitre entre les pays qui ne réussiront pas leur compagne vaccinale
et les pays qui réussiront a atteindre une immunité collective comme c’est actuellement le cas pour Israél, le Royaume-Uni et
surtout les Etats-Unis permettant a ces pays d’afficher leur optimisme concernant leurs perspectives économiques. En tout
état de cause, U'arrivée progressive de la « deuxiéme génération » de vaccins avec la technique ARN en cours d’élaboration
par les laboratoires pharmaceutiques contre les variants, réduit fortement les risques d’un retour a des confinements stricts.

En zone euro, l'un des principaux risques du soutien massif des
gouvernements et des institutions européennes a 'économie pour
minimiser les faillites d’entreprises et favoriser la reprise, est bien
celui d’'une zombification de 'économie. En effet, les interventions
publiques pour lutter contre les effets de la pandémie comme les
moratoires sur la dette, les annulations de certaines taxes/impobts
pour lesemployeurs, le large recours aux dispositifs d'activité partielle,
sont autant d'éléments qui contribuent a une « zombification » des
entreprises, etdonc des locataires. La qualité des utilisateurs est donc
primordiale pour permettre d'assurer des revenus locatifs constants
dans le temps.

UN NOUVEAU CONTEXTE EXTRA-FINANCIER
Dans ce contexte, la localisation et le profil utilisateur demeurent des
criteres primordiaux dans le processus du choix d'investissement pour
assurer la pérennité du rendement global dans le temps. Toutefois,
les perspectives du couple rendement/risque changent. En effet,
cette crise a mis en évidence le fait que la gestion du risque dans le
processus d’investissement devait étre dorénavant complétée par des
criteres extra-financiers, sociaux et environnementaux notamment,
pour anticiper les défis futurs.

Lintégration des enjeux environnementaux et sociaux dans la chaine
de valeur immobiliére pourrait donc impacter en profondeur le
marché. L'entrée en vigueur de la Sustainable Finance Disclosure
Regulation (SFDR) le 10 mars 2021 conduit les sociétés de gestion
adocumenter les facteurs de durabilité a deux niveaux : d’'une part
l'effet sur la performance des fonds des « risques de durabilité »
(sustainability risks) tels que les variations climatiques extrémes,
lesinondations etc... d'autre part Ueffet des patrimoines immobiliers
sur U'environnement (adverse impacts) : émissions de carbone,
consommations d'énergie et d'eau, déchets, etc. La fixation
d’'objectifs extra-financiers, la certification des fonds et des actifs,
les obligations croissantes d'affichage, devraient faire de limmobilier
durable, non seulement un compartiment a part entiere (comme
C'est le cas pour le marché actions) mais une norme qui s'imposera
progressivement a tout le marché. Cela induit des conséquences
de long terme, quivont dans le sens des évolutions accélérées par

la crise sanitaire : « flight-to-quality » vers les actifs neufs, flexibles
et connectés ; intensification du dialogue entre bailleur et preneur
au sujet des usages de ce dernier ; changements plus fréquents
d'affectation des surfaces ; élévation des standards de qualité
sanitaire desimmeubles ; et enfin mesure de plus en plus fine des
impacts extra-financiers du parc immobilier.

BUREAUX

Les marchés des bureaux bien localisés semblent aujourd’hui
étre les mieux positionnés pour le cycle actuel aussi bien en
termes de valeur, de revenus que de liquidité. Malgré une
diminution de la demande placée au premier trimestre 2021 en
raison des restrictions sanitaires dans les différents pays européens,
ilest encore trop toét pour quantifier limpact réel qu’aura le travail a
domicile sur le marché des bureaux dans la décennie a venir. Une
choseest certaine:il estapparuauxyeuxde tous que l'environnement
de travail physique et collaboratif contribue au bien-étre des salariés
et constitue un lieu stratégique pour faire vivre la culture d’entreprise.
Ainsi, attrait des utilisateurs et des investisseurs pour les marchés
centraux core et les hubs de bureaux bien desservis a proximité
des lieux d’habitation semble se dessiner. Nous pensons que
certains marchés pourraient connaitre des réajustements (valeur/
loyer) a court terme en raison de leur positionnement dans le cycle.
Le déblocage et la reprise progressive de 'économie viendront
réorienter, trimestre apres trimestre, l'ensemble des loyers a la
hausse pour les marchés les mieux localisés que nous analysons.
Les actifs/marchés core adaptés aux nouvelles caractéristiques du
futur lieu de travail, avec des locataires solides et des baux longs
devraient connaitre les perspectives les mieux orientées sur la
valorisation et la croissance future des loyers alors que les actifs les
moins sécurisés ou obsoléetes pourraient connaitre des corrections
(emplacements secondaires, vacance importante, inadaptation aux
nouveaux usages) ce qui pourraitimpacter la capacité de ces biens/
marchés a délivrer un haut niveau de performance a moyen terme.
D’autre part, des opportunités seront a saisir dans les quartiers
en devenir proposant des bureaux adaptés aux nouveaux usages
lorsque la demande placée confirmera sa reprise.
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COMMERCE

Les changements structurels et les mesures de restrictions
ont impacté fortement la valeur et les loyers de 'ensemble
des typologies de commerce. Les commerces faisant face aun
probleme de fond devront étre repositionnés ou restructurés
pour répondre aux nouveaux besoins des consommateurs. Nous
pensons que le phénomene de décompression apparu entre fin 2019
et fin 2020 devrait étre beaucoup plus limité en 2021 en lien avec
la reprise économique. Concernant la localisation, nous pensons
que les actifs en pied d'immeuble et les centres commerciaux sur
les marchés européens les plus core et répondant aux nouvelles
attentes des consommateurs devraient connaitre les perspectives
les mieux orientées sur la valorisation et la croissance future des
loyers alors que les actifs avec un emplacement secondaire, avec
une vacance importante ou avec un profil utilisateur en inadéquation
avec les nouvelles attentes des consommateurs pourraient voir
affecté leur capacité a délivrer une performance. Des opportunités
pourraient étre a saisir avec une reprise franche de la consommation
sur 'ensemble des marchés européens.

RESIDENTIEL

Les fondamentaux des marchés du résidentiel en zone euro
militent pour une croissance des valeurs dans une trés grande
majorité des métropoles européennes sur la période 2021-2025.
Pour 'heure, nous pensons que la croissance des prix du résidentiel
en zone euro devrait se maintenir en raison d'une corrélation moins
forte au cycle économique que les autres actifs. En cas de correction,
nous pensons que l'impact sera limité dans le temps en raison de
la pression démographique sur de nombreux territoires (accentuée
par l'arrét temporaire de U'offre neuve) et les mesures pour assurer
la liquidité du marché. Bien entendu, en cas de prolongation d'un
environnement économique récessif ou de hausse sensible des taux
d'intérét, qui viendraient impacter le revenu des ménages et leur
capacité d’'endettement, unimpact négatif sur les prix du résidentiel
pourrait étre constaté. Pour Uheure, les marchés européens du
résidentiel ont majoritairement des perspectives de performance en
capital et locative bien orientées sur la période 2021-2025 malgré
des réajustements ponctuels sur certains marchés.

SANTE

Les infrastructures de santé sont capitales pour les populations
européennes et constituent un enjeu de société pour les années
avenir. Lune des limites qui est apparue nettement est le besoin
de renforcer U'offre actuelle pour les seniors. Cela nécessitera de
trés importants investissements que devront porter les secteurs
public et privé, d'autant plus que la pression démographique —
indépendamment des menaces virales qui ne modifient pas les
équilibres démographiques - restera forte pour les années avenir.
Pour 'heure, nous pensons que le manque d’'offre sur le marché
continuera d’aiguiser l'appétit des investisseurs. Par conséquent,
les capacités du secteur a délivrer une performance en capital et
des revenus sécurisés sur le long terme sont bien orientés.

HOTELLERIE

Apres le choc majeur en 2020, le secteur du tourisme connaitra
encore des perturbations en 2021. Si les performances du secteur
hételier ont encore été décevantes au premier trimestre 2021
en raison des mesures sanitaires pour bloquer la propagation
du virus, un rebond des principaux indicateurs du secteur est
toujours attendu a partir du deuxiéme trimestre 2021 pour : le
taux d’occupation, le prix moyen et le RevPAR. Concernant les
taux de rendement prime hoételier, une majorité de marchés
devraient connaitre une phase de stabilité en 2021. D'autre part,
le segment économique et le segment milieu de gamme ont
réussi a démontrer une certaine résilience grace a la clientele
domestique alors que les segments haut de gamme/luxe ont été
fortement pénalisés par U'absence de la clientéle internationale.
Ce constat devrait perdurer jusqu’a ce que les flux touristiques
internationaux reprennent. Aprés une certaine défiance, les
acquisitions opportunistes de la part des investisseurs pourraient
vite se développer avec lintensification des campagnes vaccinales
et laréouverture progressive des frontiéres prévue pour cet été. Les
modalités du pass vaccinal/sanitaire seront également a surveiller
ainsi que la situation particuliere de certains pays décisifs pour le
tourisme (Chine, notamment).

PERSPECTIVES DE LA PERFORMANCE DE L'IMMOBILIER* EN EUROPE EN 2020-2025

Total return Médiane
2020 2021-2025

Marchés résistants mais avec une capcité limitée a dépasser
un niveau élevé de performance

Marchés pouvant délivrer de la performancea court et long terme

Médiane

Marchés ayant subi uneforte correction et ayant une capacité
de rebond limitée

2020

. Bureaux
. Commerce

. Résidentiel/

Marchés ayant subi une forte correction mais avec une capacité de Santé
rebond sur le long terme

* Bureaux, commerce, résidentiel/santé.

Total return
2021-2025

La taille des cercles correspond a la performance attendue en 2021. Chaque cercle correspond a un marché.

Source(s) des données chiffrées : CBRE, STR, Oxford Economics, Primonial REIM Recherche & Stratégie.



OAT 10 ans - Obligations Assimilables du Trésor : titres
d’emprunts émis par UEtat francais sur une durée de 10 ans.
Le taux de UOAT 10 ans est communément admis comme
indicateur du taux sans risque.

Volume d’investissement en immobilier d’entreprise :
volume global des biens acquis en bureaux, commerces, locaux
d’activités et entrepdts, par un acquéreur investisseur et pour
un montant « acte en mains » supérieur a 4 millions d'euros.

Demande placée de bureaux (Immostat) : ensemble des
locations ou ventes a l'occupant (par opposition aux ventes a
investisseur) portant sur des locaux a usage de bureaux. Elle
est exprimée en metres carrés de surface utile.

VEFA : la vente en l'état futur d'achevement est le mode
contractuel de commercialisation d’'un immeuble a construire.
L'investisseur devient propriétaire au fur et a mesure de sa
construction.

Mesures d’accompagnement : facilités accordées aux locataires
(franchises de loyers, travaux, etc.).

Taux de rendement : rapport entre le revenu brut ou net de
limmeuble et le capital « acte en mains » engagé par l'acquéreur
(prix d’acquisition + frais et droits de mutation).

Murs de boutique : commerce traditionnel de pied d'immeuble,
situé dans les rues commercantes des centres-villes.

DEFINITIONS

Centre commercial : batiment réunissant un ensemble
d'au moins 20 commerces de détail, logés dans des galeries
couvertes, autour d’'une grande surface alimentaire assurant
un flux de clientele.

Retail park : ensemble commercial a ciel ouvert, réalisé et géré
comme une unité. Il comprend au moins cing batiments reliés
par des voies de circulation et situés en périphérie des villes.

EHPAD - Etablissement d’Hébergement pour Personnes
Agées Dépendantes : structure médicalisée ayant vocation
a accueillir des personnes agées en perte d'autonomie.

Clinique MCO - Médecine, Chirurgie, Obstétrique : séjours
hospitaliers en soins de courte durée, avec ou sans hébergement,
ou affections graves pendant leur phase aigué.

RevPAR : le RevPAR est une abréviation du revenu par chambre
disponible. Il correspond au chiffre d’'affaires hébergement
d'un établissement divisé par le nombre total de chambres. Le
RevPAR correspond également au Taux d'occupation multiplié
par le RMC.

RMC : le RMCest 'abréviation de Recette Moyenne par Chambre.
ILest calculé (hors petit-déjeuner) en divisant les recettes totales
par le nombre de chambres occupées.

Taux d’occupation (TO) hételier : c'est le rapport entre le
nombre de chambres occupées et le nombre total de chambres
d'un hoétel.

Primonial Real Estate Investment Management (Primonial
REIM) est une société de gestion de portefeuille agréée par
UAutorité des Marchés Financiers (AMF) le 16 décembre 2011.

Elle a recu 'agrément AIFM le 10 juin 2014. Son métier
consiste a créer, structurer et gérer des placements
immobiliers de long terme aupreés des investisseurs
particuliers et institutionnels.

Primonial REIM développe un champ de compétences
global :

* multi-produits : SCPI, OPCI, SClI,

* multi-secteurs : bureaux, commerces, résidentiel,
hoétellerie, immobilier de santé et d’éducation,

* multi-zones : France, Allemagne, Espagne, Italie,
Belgique, Irlande, Pays-Bas et République Tcheque.

Au 31 décembre 2020, Primonial REIM, c’est :

* + 23 milliards d’euros d’encours sous gestion,

*75 909 associés,

* 50 FIA immobiliers,

* un patrimoine de 4 643 011 m? et 7 000 locataires
dont une part importante de grandes entreprises
locataires (Samsung, Korian, Crédit Agricole, SNCF...).

www.primonialreim.com

CONTACT

DEPARTEMENT RECHERCHE & STRATEGIE

Daniel WHILE, MRICS « Directeur Recherche & Stratégie
daniel.while@primonial.fr

Henry-Aurélien NATTER, MRICS +« Responsable Recherche
henry-aurelien.natter@primonial.fr

Adrien ISIDORE + Economiste Statisticien
adrien.isidore@primonial.fr

Le Département Recherche & Stratégie avocation a formaliser
les stratégies d'investissement immobilieres de Primonial
REIM, sur la base d'une veille continue des marchés francais
et européens. Alors que l'immobilier collectif représente
une part croissante des portefeuilles institutionnels et
de U'épargne des ménages, il est au carrefour de facteurs
financiers (la hiérarchie des taux), économiques (les business
models des locataires), démographiques (le phénomeéne de
métropolisation) et sociétaux (l'évolution des usages). D'ou
la pertinence d'une analyse transversale. Qui plus est, elle
s'inscrit dans le temps long, qui est U'horizon de la plupart
des investisseurs en immobilier.

Convictions Immobilieres Europe propose trimestriellement
le regard de Primonial REIM sur ses marchés d'élection :
bureau, commerce, immobilier de santé, résidentiel, au
niveau Européen.




PRIMONIAL

REIM

Société Anonyme a Directoire et Conseil de surveillance au capital social de 825 100 euros.
Enregistrée sous le n° 531231124 00045 RCS Paris — APE 6630Z.
Agréée par 'AMF en qualité de société de gestion de portefeuille le 16 décembre 2011 sous le n® GP 11 000043.
Agrément AIFM en date du 10 juin 2014. Titulaire de la carte professionnelle portant les mentions
« Gestion Immobiliére » et « Transactions sur immeubles et fonds de commerce » numéro CPI 7501 2016 000 007 568,
délivrée le 17 mai 2019 par la CCl de Paris lle-de-France, et garantie par la société
Liberty Mutual Insurance Europe SE, 42, rue Washington — 75008 Paris — police n” ABZX73-001.

SIEGE SOCIAL
36, rue de Naples — 75008 Paris — Tél : 0144 2170 00 - Télécopie : 0144 217123
Adresse Postale : 36, rue de Naples - 75008 Paris

www.primonialreim.com

Ce document est communiqué a titre informatif seulement et ne constitue pas de la part de Primonial REIM une offre d’achat ou de vente de produit
d’'investissement ou de service d'investissement et ne doit pas étre considéré comme un conseil en investissement, un conseil juridique ou fiscal. Les stratégies
d'investissement présentées peuvent ne pas étre accessibles a tout type d'investisseur. Les opinions, estimations et prévisions sont subjectives et peuvent faire
l'objet de modification sans préavis. Elles sont basées sur des données disponibles auprés de fournisseurs de données officiels. Il n'y a aucune garantie que
les prévisions se réalisent. ILn'y aaucune garantie que les prévisions soient basées sur des données exactes et exhaustives. L'appréciation de ces informations
est laissée au libre arbitre des lecteurs. Ce document ne contient pas suffisamment d'informations pour servir de base a une décision d'investissement.

: Brochure Convictions Immobilieres Europe - 052021

Réf.



