Nature de la crise et place de I'immobilier ?

Par Antoine DEPIGNY (Responsable développement) et Daniel WHILE (responsable stratégie/
recherche).

Antoine DEPIGNY : De quelle nature est cette crise ?

Daniel WHILE : C'est une crise inédite, incomparable aux autres précédemment rencontrées
car il s'agit d'un choc extérieur. D'une part, sur la trésorerie et les revenus des entreprises

(aide de I'Etat pour notamment éviter les licenciements massifs), et d'autre part, sur 'économie
(arrét des investissements pour cause d'instabilité). C’est ce que I'on appelle un choc sur le
numérateur c’est-a-dire un choc ponctuel sur les revenus de I'économie. La durée de cette
crise se comptera en mois. Il faut noter que le caractére temporaire ou non de cette situation
dépend de données épidémiologiques (tres difficilement prévisibles) et que la stratégie publique
choisie (sauf pour la Suéde) contribue a ralentir la poussée de I'épidémie par le confinement.

Antoine DEPIGNY : Quelle est la place de 'immobilier dans cette crise, sa capacité a
absorber le choc financier ?

Daniel WHILE : Limmobilier jouit de deux facteurs de soutien (contrairement au marché
actions) :la premiére est I'environnement de taux qui reste et a priori restera bas. La
deuxiéme est la lenteur des valorisations de I'immobilier due au fait que les revenus sont
contractualisés par un bail (insertion de clauses pouvant permettre I'étalement dans le temps
des indexations et la récupération des revenus). lls permettent a 'immobilier d'étre apte a
absorber un choc sans que sa valeur ne chute comme pour les valeurs boursieres. La liquidité
de l'immobilier est donc bien établie.

Antoine DEPIGNY : Quelle(s) stratégie(s) immobiliere(s) privilégier pour résister au mieux a
cette crise ?

Daniel WHILE : Certes le choc n'est pas le méme selon les activités (il y a une différenciation
entre les activités indispensables et non-indispensables). Les bureaux peuvent continuer a
maintenir leur activité. Le pays n'est pas a l'arrét mais certaines activités non-indispensables
sont impactées directement et les gérants doivent adapter la politique de recouvrement des
loyers pour étaler ce recouvrement dans le temps. Concernant les bureaux loués a de grandes
entreprises, ou I'immobilier résidentiel, ce sont les classes d'actifs les plus solides face a ce type
de choc grace aux mesures gouvernementales permettant aux locataires de maintenir le
paiement de leur loyer. Ceci en garantissant tout ou partie de leur salaire par le mécanisme du
chémage partiel. S'agissant du domaine de la santé : les EHPAD subissent un choc opérationnel
et humain mais ne sont pour autant pas remises en causes pour leur modéle économique

(du fait notamment de la mise a disposition des lits par les cliniques pour lutter contre le virus
etc...).

En conclusion :il y a un réel choc sur les classes d'actifs les plus cycliques comme le bureau et le
commerce mais il existe une résistance des bureaux (lorsqu'ils sont loués aux grandes
entreprises), du B to C, du résidentiel et de l'immobilier de santé lorsqu'il il est opéré par des
exploitants qui eux-mémes sont dans une situation financiere assez saine. Il faut donc prioriser
ces actifs et retenir que « la taille est un élément important de résistance ».
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entreprises, le B to C, le
résidentiel et 'immobilier de
santé résistent.
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