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CERTAINS MARCHES EUROPEENS PLUS RESISTANTS QUE D’AUTRES AU COVID-19

= Dans cette cinquiéme publication spéciale depuis le début de la pandémie du Covid-19, nous définissons un nouveau scénario principal en
affinant les hypothéses de baisse des revenus locatifs et de hausse des taux de rendement initiaux pour chague marché. Nous quantifions ainsi les

répercussions sur les rendements globaux a court et a long terme.

= Notre scénario de juin 2020 remplace les précédents et s'appuie sur les hypothéses suivantes :
* Le manque a gagner locatif est ajusté par pays et par type d'actifs en fonction de la résilience de chaque économie au Covid-19;
* L'impact a court terme sur les taux de rendement est ajusté a partir des volumes d'investissement a fin mai 2020 pour chague marché
afin de tenir compte de I'impact de la crise sur la liquidité. La convexité des taux est également prise en compte ;
* Nos prévisions de rendements ont été revues pour refléter notre estimation de I'évolution des loyers de marché en appliquant une
rotation annuelle des baux de 20% pour refléter nos hypothéeses de WALT (durée pondérée des baux) de 5 ans en moyenne.

= Lesrésultats de notre scénario principal de juin 2020 restent conformes aux précédents:

+ La croissance du revenu locatif, toutes typologies d’'actifs immobiliers confondues, devrait étre négative avec une moyenne de -0,7% par
an sur les cing prochaines années, soit une baisse de 2,5% par rapport au scénario principal de janvier 2020. Cela est dU aux mesures
d'accompagnement et a la baisse attendue des loyers en commerce de -3,2% par an tandis que les autres types d'actifs affichent une
croissance des loyers de +1% par an en moyenne en 2020-2024 ;

*  Malgré nos prévisions de remontée des taux de rendement en 2020-202]1, ces derniers devraient retomber au niveau d'avant pandémie
au bout de cing ans, alors que notre scénario principal de janvier 2020 prévoyait une décompression de 20 pdb au cours des cing
prochaines années. La situation est différente suivant les types d'actifs avec une hausse attendue des taux de rendement en commerce
de 20 pdb d'ici a 2024, tandis que la logistique et les bureaux devraient connaitre une compression des taux de respectivement 30 et 15
pdb.

= Surlelong terme, le contexte de taux obligataires plus bas pour plus longtemps compense le manque a gagner locatif, la décompression des taux
de rendement a court terme ou encore certaines baisses de loyer. Les locaux d'activités, la logistique et les bureaux devraient ainsi afficher un
rendement global d'environ 6% a 8% sur les cing prochaines années, relativement conformes a nos prévisions de janvier 2020. En revanche, le
rendement global attendu en commerce devrait étre significativement affecté et évoluer entre -1% et +1% par an entre 2020 et 2024.

LES RENDEMENTS GLOBAUX EN LOGISTIQUE ET EN LOCAUX D’ACTIVITE PRIME DEVRAIENT SE MONTRER RESILIENTS EN
2020-24 EN RAISON DU CONTEXTE DE TAUX OBLIGATAIRES BAS COMPENSANT LES EFFETS NEGATIFS DE LA CRISE
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=N
BOSTON DUSSELDORF FRANKFURT HONG KONG LONDON LOS ANGELES LUXEMBOURG MADRID MILAN PARIS PRAGUE SINGAPORE SYDNEY WARSAW TOKYO | AEW.COM @AI i -\; i’ ]



AEW RESEARCH FLASH REPORT EUROPE | JUIN 2020

METHODOLOGIE SUR LES HYPOTHESES DE RECOUVREMENT DES LOYERS

LA RESILIENCE DES ECONOMIES AU COVID-19 EST CORRELEE A LA CROISSANCE DU PIB
ET PAR CONSEQUENT UTILISEE COMME PROXY POUR ESTIMER LE NIVEAU DE Evolution de l'activité économique (2019-2020 %) et score
RECOUVREMENT DES LOYERS de résilience nationale au COVID-19

= Pour refléter I'impact différencié du Covid-19 entre pays européen, nous avons affiné nos
12 Espagne

estimations de recouvrement des loyers pour chaque marché a partir de données 0% Irlande 0 - 02480
supplémentaires sur chaque pays. o ) e France o
. 3 o . ) . a Belgique Portugal Hongrie
= De nouvelles (méga) données de DKG sur la résilience des économies au Covid-19 2 10 Royaurme ortuga
montrent une corrélation significative avec les prévisions d'évolution du PIB entre 2019 § Uni 2@ ltalie
et 2020. Sur cette base, nous utilisons les prévisions d'évolution du PIB comme proxy E Béoubl ,._ Luxembourg
épubliqu i
pour estimer le manque a gagner locatif. 2 s 5 sIF:Jvaq?Je Autriche
- , A ) o c o0 ® Pologhe,,
= |l est en effet probable que la résilience d'un pays au Covid-19 impacte positivement sa 5 Républiqu o ke Allemagne
- . . . P ) R @ > anemar
résilience économique et par conséquent réduise davantage le risque de manque a g e tchéque Py e <ui
) . [} uisse
gagner locatif. = 6 Firtiarde Pays-Bas® Norvege
= En effet, le graphique ci-contre montre une corrélation significative d'environ 50% entre ® sucd
uéde
I'évolution de l'activité économique et le score de résilience au Covid-19 par pays.
L'activité économique en Allemagne, en Suisse et en Autriche devrait moins ralentir, ces 400 500 600 700 800

pays ayant mieux réussi a contenir I'épidémie. DKG COVID-19 Score

Sources : DKG, Oxford Economics & AEW Research

DES MESURES D'ACCOMPAGNEMENT PLUS IMPORTANTES ET PLUS HETEROGENES Amplitude estimée du mangue a gagner locatif en
ATTENDUES EN COMMERCE fonction des pays par type d'actifs (en % du revenu)

= Dans notre précédent rapport de mai 2020, nous avions estimé que le manque a gagner

locatif (loyer non pergu en 2020 en pourcentage du loyer total) serait de 18% en 30
commerce, 6% en bureaux et 4% en logistique en moyenne en Europe. Ces estimations g o5
résultaient de discussions avec les agents, les funds managers et un travail de recherche g
basé sur les recouvrements de loyers au deuxiéme trimestre. _é 20
= Pour arriver a une estimation sectorielle pays par pays du manque a gagner locatif en é
2020, nous avons utilisé les révisions de prévisions de croissance économique, comme % 15
indigué plus haut. GEg 0
= Le graphique ci-contre montre que la moyenne de 18% de mangue a gagner locatif en 3
commerce (pied d'immeuble et centres commerciaux) varie entre 12% et 24% suivant les § 5
marchés. L'estimation de manqgue a gagner locatif est plus limitée en bureaux (entre 2% &
et 10%) et en logistique (entre 0,5% et 7,5%), avec des variations moins importantes entre 0 e
marchés. Commerce Bureaux Logistique
= A mesure que le déconfinement des marchés s'accélére, la situation en termes de *Min XMoyenne ® Max

recouvrement de loyers pourrait s'laméliorer sur les six derniers mois de I'année. Nous ne
prévoyons pas dimpact en 2021. Sources : Oxford Economics & AEW Research
Manque a gagner locatif en % du revenu de 2020
UN RECOUVREMENT DES LOYERS PLUS ELEVE DANS LES PAYS D'EUROPE DU NORD (moyenne toutes typologies confondues)

* Les différentes mesures de confinement et de déconfinement prises dans chaque pays 18
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donc dépasser la moyenne européenne. < S

et leurs impacts sur I'économie sont reflétées dans les écarts entre manques a gagner
locatifs moyens par pays, tout types d'actifs confondus.

= Le graphigue ci-contre met en évidence un impact plus marqué sur les loyers non
percus en Espagne tandis que la Suéde, n'ayant pas imposé de confinement, a vu son
activité économique peu affectée, ce qui explique un mangque a gagner locatif moins

important.

ON DO

= D'autres pays, comme la France, l'ltalie et le Royaume-Uni ont vu leur activité

économique chuter significativement. Le manque a gagner locatif dans ces pays devrait

Recouvrement des loyers (%)

= Enfin, des pays plus résilients économiquement depuis le début d'année, comme les <&
pays Nordigues, I'Allemagne et les Pays-Bas, devraient avoir un taux de recouvrement

. . Sources : Oxford Economics & AEW Research
plus élevé.
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METHODOLOGIE SUR LES HYPOTHESES DE TAUX DE
RENDEMENT A COURT ET LONG TERME

NOS HYPOTHESES DE DECOMPRESSION DES TAUX DE RENDEMENT AFFINEES EN Volume des investissements jusqu'a fin mai par année (en
FONCTION DES VOLUMES D’INVESTISSEMENT A FIN MAI millions d'euros)

= Nous avons affiné notre modeéle d'estimation de primes de risque de liquidité et de
volatilité, ce qui nous permet de détailler pays par pays les hypothéses d'évolution des 100000
taux de rendement en prenant comme proxy pour I'évolution de la liquidité les
volumes d'investissement de janvier a mai 2020. 80000
= Le graphe ci-contre compare les niveaux d'investissement en 2020 a fin mai par rapport
a la méme période les années précédentes. Pour l'instant, les volumes d'investissement 60000
ne sont en baisse que de 5% en Europe, I'impact du Covid-19 ne s'étant fait ressentir

qu’a partir d'avril.

Montant des investissements en
Europe (€ mds)

40000
= Notre approche prend en compte les volumes d'investissement par pays, ajustés par
typologie et corrigé de la convexité des taux. Cela nous permet d'estimer la 20000
décompression des taux par pays et par type d'actifs.
= Nous en dégageons I'hypothese que les marchés immobiliers disposant d'une liquidité o

élevée bénéficient d'un ratio offre-demande plus équilibré et devraient étre davantage Okjanv Ol-févr Ol-mars Ol-avr Ol-mai
en mesure de maintenir leur niveau de taux de rendement, en contraste avec des

marchés ou les volumes ont baissé. — 2017 e—018 2019  emmmm— 2020

Sources : RCA & AEW Research

LA DECOMPRESSION DES TAUX DEVRAIT ETRE LIMITEE EN ALLEMAGNE ET EN FRANCE Augmentation attendue des taux de rendement par
EN 2020-2021 pays (pdb, jusqu'a fin 2021)
* L'impact du Covid-19 sur les taux de rendement est clairement hétérogéne a travers 90
'Europe. Les investisseurs sont restés actifs dans les marchés core et sont restés 9 ?8 T
attentistes vis-a-vis des marchés périphériques ou la part des investisseurs locaux est x5 60
moins importante. De fait, les taux de rendement de marchés liquides comme 3 % 50
, ) ) ) . ) ©2a 40
I'Allemagne et la France devraient subir moins de décompression. TS 30 % ;
- cc
= Le marché le plus résilient en termes de taux de rendement est I'Allemagne, soutenu o g 20
%)
par un fort appétit des investisseurs et une politique efficace d'endiguement de @% 10
I'épidémie. Les prévisions par typologies varient néanmoins entre environ 15 pdb et 40 g 5 © PP I LLEILR L HLIELGLL e
o= NO\)\M\N \\CSV\OOO} mO)Q/,Q gfo)@é\,wo\vtfgg?f & @&g@é w§
TR SEEEVLPC S LS LLLLe
pdb de hausse d'ici a 2021 en Allemagne. $ RN QOWQ§(§}%{)\@Q$ (OOJCQ“C N °F
= Au contraire, le Royaume-Uni devrait connaitre une hausse des taux de rendement a QO*V v
supérieure a la moyenne européenne au cours de deux prochaines années, dans un
contexte d'incertitudes liées au Brexit, en particulier sur les marchés régionaux et dans *Min xMoyenne ™ Max
le secteur du commerce en crise. Sources: RCA &AEW Pesearch
SEUL LE COMMERCE NE BENEFICIERAIT PAS DU CONTEXTE DE TAUX OBLIGATAIRES Evolution attendue des taux de rendement par typologie
PLUS BAS POUR PLUS LONGTEMPS (%)
= Les taux de rendement en commerce devraient remonter de 40 pdb d'ici fin 2021, soit 8,0
davantage qu’en bureaux (30 pdb) et gqu’en logistique (33 pdb). T 75
= Malgré cette décompression a court terme, notons que les taux de rendement 5 70
. . . . L Q
resteraient proches d'un point bas historique, notamment en bureaux et en logistique 5 65
4]
en 2020 et 2021. a 60
@®
= La décompression des taux de rendement en commerce est la plus hétérogene par g 55
. ) o N R . . 50
marchés, en raison de rendements prime initiaux tres bas a Paris ou a Londres par £ 45
exemple. Néanmoins, l'effet de convexité signifie qu'une remontée minime de taux se S
. . . . P ) 4’0
traduit par une perte en capital relativement plus importante quand les taux initiaux S 35
> T N9 OOANNI VO ON DD O N
sont tres bas. IS §/§r§r§(§,§r§r§r§r§r§&fv&r@§&
= Sur le long terme, nous gardons nos hypothéses de taux plus bas pour plus longtemps vy v v
au vu des taux obligataires et du taux implicite de swap. Les taux de rendement en Tous typ es (155) e Bureaux (55)
bureaux et en logistique devraient recommencer a baisser aprés 2021 et atteindre de — Commerce (64) Logistique (36)
nouveaux planchers bas en 2024. La compression des taux en commerce a partir de
2022 ne suffirait pas a compenser la hausse de 2020-2021. Sources : RCA & AEW Research
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RESULTATS DU SCENARIO PRINCIPAL DE JUIN 2020
POUR LE COMMERCE DE PIED D'IMMEUBLE

LE COMMERCE DE PIED D'IMMEUBLE A PARIS MOINS IMPACTE PAR LA
DECOMPRESSION DES TAUX EN 2020-2021

= Comme prévuy, le commerce de pied d'immeuble a Paris et dans d'autres marchés core
ont conservé leur liquidité sur le marché de l'investissement les cing premiers mois de
'année. En conséquence, la décompression des taux de rendement devrait étre
inférieure a la moyenne sur les deux prochaines années dans ce marché.

= Enrevanche, les marchés régionaux au Royaume-Uni et les marchés d'Europe centrale a
taux de rendement élevés ont vu leurs volumes d'investissement significativement
baisser. La situation fragile du commerce physique au Royaume-Uni existait déja avant
la pandémie (les défauts de paiement des enseignes — connus sous l'acronyme CVA -
créant une incertitude sur les revenus locatifs, auxquels s'ajoutent la concurrence
croissante du commerce en ligne et des impdts fonciers en augmentation, etc). En
conséquence, notre scénario de juin 2020 anticipe davantage de décompression de
taux.

= Ces ajustements reflétent notre approche quantitative mais sont aussi cohérents avec
les réactions des investisseurs. En période d'incertitudes les investisseurs se refugient

traditionnellement vers les marchés les plus liquides.

LE RENDEMENT GLOBAL EN COMMERCE DE PIED D'IMMEUBLE PROCHE DE ZERO SUR
LES CINQ PROCHAINES ANNEES

= A long terme, le commerce en ligne continuera de représenter un défi pour le
commerce physique, sous tous ses formats y compris le pied d'immeuble. Nos
prévisions, qui couvrent 35 marchés, estiment un rendement global moyen a -0,7% par
an, avec Edinbourg et d'autres marchés régionaux britanniques au-dessus de la
moyenne européenne du fait de taux de rendement initiaux plus élevés.

= Enrevanche, Dublin, les marchés régionaux francais et les marchés espagnols devraient
sous-performer au vu de plus faibles perspectives de croissance de loyers et une
compression des taux de rendement plus limitée au cours des cing prochaines années.

= Ainsi, la préférence a court terme des investisseurs pour des marchés plus liquides en
période de crise ne semble pas en phase avec les perspectives de rendements globaux a
long terme. Cependant une stratégie proactive de diversification permet de se protéger
d'un tel biais.

LES RENDEMENTS GLOBAUX PRIME DES COMMERCES DE PIED D'IMMEUBLE
DEVRAIENT DEVENIR NEGATIFS EN RAISON DU COVID-19

= L'impact du Covid-19 sur les rendements globaux en commerce de pied d'immeuble est
mis en évidence en comparant nos projections de juin 2020 avec ceux de janvier 2020
(avant la crise sanitaire), comme l'illustre le graphique ci-contre.

= Le rendement global moyen attendu au cours des cing prochaines années pour 35
marchés en Europe est passé de +1,8% a -0,7% par an pour le commerce de pied
d'immeuble. La diagonale de tendance sur le graphique montre que la baisse est
généralisée sur tous les marchés.

= Aucun pays ou type de marché ne se démarque (encore), mettant peut-étre en
évidence le besoin de gestion proactive des actifs et de diversification de portefeuille

pour se protéger du risque de pertes.

Décompression des taux de rendement prime prévue pour

2020-21 en commerce de pied d'immeubles
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Prévisions 2020-24 des rendements globaux (% p.a.) pour les
marchés prime sélectionnés en commerce pied

d'immeuble
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Sources : Oxford Economics, RCA, CBRE & AEW Research

Rendements globaux prime 2020-24 (% p.a.) pour les

scénarios principaux de Jan-20 et Juin-20
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RESULTATS DU SCENARIO PRINCIPAL DE JUIN 2020
POUR LA LOGISTIQUE ET LES LOCAUX D’ACTIVITES

UNE DECOMPRESSION DES TAUX DE RENDEMENT PLUS IMPORTANTE EN 2020-2021
POUR LES MARCHES D’EUROPE CENTRALE ET D’EUROPE DU SUD

= La décompression des taux de rendement en logistique et locaux d'activités concerne
essentiellement les marchés d'Europe centrale et d'Europe du sud ou l'attentisme des
investisseurs est plus marqué. La baisse des volumes d'investissement se répercute ainsi
sur les négociations de prix.

= En revanche, les marchés core avec des taux déja bas (Allemagne et France) ont connu
une baisse limitée des volumes investis en début d'année, soutenus par des
fondamentaux solides et I'appétit des investisseurs pour cette typologies d'actifs
immobiliers. Les taux de rendement devraient moins remonter sur ces marchés selon
notre scénario principal de juin.

= Ces ajustements de taux refletent notre approche corrigée des volumes

d'investissement. Avec une prime de risque (différence entre les taux obligataires et les

taux de rendement immobiliers) proche d'un point haut historique et des investisseurs

nationaux actifs, les marchés core ne devraient connaitre qu'une décompression limitée

des taux de rendement au cours des deux prochaines années.

LES RENDEMENTS GLOBAUX EN LOGISTIQUE DEVRAIENT REBONDIR FORTEMENT
APRES UN RALENTISSEMENT A COURT TERME

= Comme pour les marchés de bureaux, les rendements globaux en logistique et locaux
d'activités devraient rester résilients au cours des cing prochaines années aprés le
ralentissement a court terme de 2020-2021. Sur les 36 marchés couverts, nous
prévoyons un rendement global de +7,3% par an sur cing ans, soit trois fois supérieur au
rendement global attendu les deux premiéres années de 2,5% par an.

= Cela démontre la résilience et la forte demande a venir pour ces typologies d'actifs,
notamment les locaux d'activités sur des marchés établis comme Londres ou Paris qui
devraient afficher des rendements globaux supérieurs a la moyenne au cours des cing
prochaines années.

= Malgré des rendements globaux négatifs a court terme, Amsterdam et Zurich se
rattrapent avec une moyenne de 4,8% et 3,0% par an respectivement en 2020-2024,
tout en restant dans la fourchette basse des marchés couverts.

LES RENDEMENTS GLOBAUX NE DEVRAIENT PAS ETRE AFFECTES PAR LE COVID-19 A
LONG TERME

= L'impact du Covid-19 sur les rendements globaux est mis en évidence en comparant
nos projections de juin 2020 avec ceux de janvier 2020 (avant la crise sanitaire), comme
I'illustre le graphique ci-contre.

= Contrairement aux autres types d'actifs, le rendement global prévu en logistique et en
locaux d'activités augmenterait, passant de 7,1% a 7,3% par an. La compression des taux
de rendement sur cing ans compenserait les chocs initiaux modérés en termes de
revenus et décompression de taux. Selon le graphique, le seul marché éloigné de la
courbe de tendance est Budapest, qui affiche néanmoins de solides performances.

= Les résultats mettent en contraste des marchés sous-performants tels que Zurich,
Francfort et Amsterdam et des marchés sur-performants tels que Stockholm et
Budapest en logistique ou Paris et Manchester en locaux d'activités sur les cing
prochaines années.

= De maniére générale, l'essor du commerce en ligne, démontré par le taux de
pénétration croissant devrait bénéficier au secteur et soutenir la demande tandis que

I'offre devrait rester limitée sur la plupart des marchés.

Décompression des taux de rendement prime prévue

pour 2020-21 en logistique et locaux d'activités
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Prévisions 2020-24 des rendements globaux prime (%

p.a.) en logistique et locaux d'activités
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Rendements globaux prime 2020-24 (% p.a.) pour les

scenarios base cases de Jan-20 et Juin-20
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Sources : Oxford Economics, RCA, CBRE & AEW Research
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RESULTATS DU SCENARIO PRINCIPAL DE JUIN 2020
POUR TOUTES LES TYPOLOGIES
Croissance du revenu locatif primes par typologies (5 ans

LE COVID-19 DEVRAIT REDUIRE SIGNIFICATIVEMENTT LA CROISSANCE DES REVENUS annualisés, en %)

= La croissance de tous les revenus locatifs immobiliers tient compte des baux en vigueur

établis sur les loyers du marché au cours des quatre derniéres années. Les revenus

N WA

locatifs devraient ainsi connaitre une croissance négative en moyenne en Europe, a -0,7

% par an au cours des cing prochaines années. Ce chiffre se compare a une croissance

[ J
de 1,9 % par an dans nos prévisions de janvier 2020, en prenant en compte les impayés et
de la baisse attendue des valeurs locatives.

= Notre graphigue montre que le déclin des revenus est plus important dans le secteur du

commerce, car ce dernier subira un manque a gagner locatif supérieur a la moyenne en

Croissance des revenus locatifs
(%, p-a.)
NN L o

-4
raison de l'impact du confinement. & & Q & & &
. . & 5\ 4\&0) «ZQ S o
= Enrevanche, la croissance des revenus dans les secteurs des bureaux, de la logistique et & & & & & &
o - ) N ) ) & Nl 3° O < ¢
des locaux d'activités reste positive, bien qu'a un rythme moins important que v S A & \5\@
- ) . R ) & o o
précédemment anticipé. Cela est logique car, malgré l'impact a court terme de la crise, M é‘&\@ &Q\
e N . P . 9 2
les déséquilibres entre l'offre et la demande restent trés limités et soutiennent O@*‘\
¢

largement la croissance des revenus.

WJuin-20 Scénario principal ® Jan-20Scénaio principal

= Les résultats détaillés pour nos 29 centres commerciaux et 55 marchés de bureaux sont

disponibles sur demande, mais ne sont pas présentés ici. Sources . Oxford Economics, CBRE & AEV Research

LA DECOMPRESSION DES TAUX DE RENDEMENT A COURT TERME EST COMPENSEE A Augmentation prévue des taux de rendement prime par

LONG TERME PAR LE MAINTIEN DE RENDEMENTS OBLIGATAIRES BAS typologies (en pdb, jusqu'a la fin 2024)

Les taux de rendements devraient rester stables jusqu'a fin 2024 dans nos dernieres
prévisions de juin 2020 (par rapport a la décompression de 20bps prévue dans les

60 ’

40

¥
5
o o \ o , - Es *
prévisions de janvier 2020) aprés une premiere période de décompression a court terme. 33 o *
e
Le maintien de taux immobiliers bas pour plus longtemps est di a la baisse des oo I . L2
) ) R ) ) S 38 o
rendements obligataires a long terme qui est maintenant largement anticipée compte 9 .
. . N . € c
tenu des annonces des banques centrales en réaction a la crise du COVID-19. Sg 20
) . o - ]
= Toutefois, dans nos scénarios de base de janvier et juin 2020, les taux de rendements en g.% -40
logistique et des locaux d'activités devraient encore se comprimer sur la période de g 2 50
L . . . . . 9 N N N N Q N
prévision de cing ans, en raison du fort appétit des investisseurs et d'une offre A @’v(“ 2 & & Z@ @c,‘?
3¢ N @ N N i
. L Ry X3 & 2 & S
relativement limitée en Europe. & © & ¢ & &
\—o((\ é‘e o Q & >
. . . § o
= En revanche, les taux de rendement du commerce devraient se décompresser malgré 50 & 2
& ] o
) ) R ) - <Q ¢ v
des rendements obligataires bas a long terme, car 'ecommerce, le moindre appétit des (fo“

investisseurs pour cette typologie d'actifs et les prix exercent une pression sur les

mJuin-20 Scénariode base +Jan-20Scénaiodebase

rendements a la hausse en dehors des localisations les plus recherchées.
Sources : RCA, CBRE & AEW Research

MALGRE L'IMPACT NEGATIF DU COVID-19, LA LOGISTIQUE ET LES LOCAUX D'ACTIVITES Rendements globaux prime par typologies (%, 5 ans

DEVRAIENT SURPERFORMER annualisés) pour les scénarios principaux de jan-20 et juin-20
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=  Malgré limpact a court terme du COVID-19, les rendements globaux des locaux 1
d'activités, de la logistique et des bureaux devraient étre résilients au cours des cing
prochaines années. Les rendements globaux prime attendus pour ces secteurs sont
proches de nos prévisions pré-Covid de janvier 2020, car le choc de la demande d a la
baisse de la croissance des revenus est compensé par des taux de rendement plus bas
pour plus longtemps et un fort appétit des investisseurs pour ces types d'actifs.

= Ainsi, les rendements globaux prime attendus au cours des cing prochaines années sont

2
de 6% pour les bureaux, 7% pour la logistique et environ 8% pour les locaux d'activités. & & & &@ > &
. . @ ¢ st s+ @

= D'autre part, les rendements globaux prime pour le secteur du commerce sont touchés &9 oF &,Z@“ *Q@” 55 @f

N - ) Ng o > o <© &

a la fois directement par les mesures de confinement et par les changements structurels 5 <9 < N

v &
a plus long terme. Ces rendements devraient respectivement atteindre 1% et -1 % au N < &
. . . . . [ 1©
cours des cing prochaines années pour les centres commerciaux et les pieds @@Z
OO

d'immeuble.

®Jan-20Scénaioprincipal ®Juin-20 Scénario principal

Sources : Oxford Economics, RCA, CBRE & AEW Research
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A PROPOS D'AEW

AEW est I'un des leaders mondiaux du conseil en investissement et de la gestion d'actifs immobiliers avec 71,2 Mds€ d'actifs sous gestion
au 31 Mars 2020. AEW compte plus de 700 collaborateurs avec des bureaux notamment a Boston, Londres, Paris et Hong Kong. AEW
offre a ses clients une large gamme de produits d'investissement immobiliers incluant des fonds sectoriels, des mandats, des valeurs
immobiliéres cotées au travers d'une vaste palette de stratégies d'investissement. AEW représente la plateforme d'asset management
immobiliers de Natixis Investment Managers, I'un des leaders de la gestion d'actifs dans le monde.

Au 31 Mars 2020, AEW gérait en Europe 33,5 Mds€ d’actifs immobiliers pour le compte de nombreux fonds et mandats. AEW compte plus
de 400 collaborateurs répartis dans 9 bureaux en Europe et détient un long track record dans la mise en ceuvre réussie, pour le compte
de ses clients, de stratégies d'investissement core, value added et opportuniste. Ces cing derniéres années, AEW a effectué des
opérations immobilieres d'acquisition et d'arbitrage pour un volume total de plus de 20 Mds€ en Europe.
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La présente publication a pour but de fournir des informations aidant les investisseurs a prendre leurs propres décisions d'investissement, et non de fournir des conseils en
investissements a un quelconque investisseur en particulier. Les investissements discutés et les recommmandations incluses dans les présentes peuvent ne pas convenir a tous les
investisseurs : les lecteurs doivent juger par eux-mémes de maniére indépendante de I'adéquation desdits investissements et recommandations, a la lumiére de leur, propres
objectifs, expérience, jugement, situation fiscale et financiére en matiére d'investissements. La présente publication est constituée a partir de sources choisies que nous jugeons
fiables, mais nous n'apportons aucune garantie d'exactitude et d'exhaustivité relativement aux, ou en rapport avec les informations présentées ici. Les opinions exprimées dans les
présentes refletent le jugement actuel de I'auteur ; elles ne reflétent pas forcément les opinions d’AEW ou d'une quelconque société filiale ou affiliée d'’AEW et peuvent changer
sans préavis. Bien qu'AEW fasse tous les efforts raisonnables pour inclure des informations a jour et exactes dans la présente publication, des erreurs ou des omissions se
produisent parfois. AFW décline expressément toute responsabilité, contractuelle, civile, responsabilité sans faute ou autre, pour tout dommage direct, indirect, incident,
consécutif, punitif ou particulier résultant de, ou lié d'une quelconque maniére a I'usage qui est fait de la présente publication. Le présent rapport ne peut étre copié, transmis, ou
distribué a une quelconque autre partie sans 'accord express écrit d’AEW. AEW comprend AEW Capital Management L. P. en Amérique du nord et ses filiales détenues a 100 %,
AEW Global Advisors (Europe) Ltd. et AEW Asia Pte. Ltd, ainsi que la société affiliée AEW Ciloger SA et ses filiales.
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