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FORTE CORRÉLATION HISTORIQUE ENTRE PERFORMANCE DES MARCHÉS FINANCIERS ET LES PRIX DE L’IMMOBILIER D’ENTREPRISE 
SUR LE LONG TERME 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sources : CBRE, Bloomberg & AEW 

 

KEEP CALM AND STAY HOME* : L’IMMOBILIER AU TEMPS DU CORONAVIRUS 
 

 Depuis le début de l’année, les prévisions de croissance pour l’économie mondiale en 2020 ont été fortement revues à la baisse en raison de l’épidémie 

de COVID-19, et plus récemment de la guerre des prix du pétrole. Ce ralentissement de la croissance devrait conduire selon certains à une entrée en 

récession des économies européennes en 2020. Mais, contrairement à la crise financière mondiale de 2008, la crise exogène actuelle pourrait être 

temporaire – les fondamentaux économiques étaient robustes au début de la crise – ce qui pourrait se traduire par une reprise en forme de V.   

 

 Du fait de ce ralentissement économique, les marchés boursiers ont chuté de plus de 30% par rapport à leurs derniers points hauts et les valeurs 

refuges comme les taux obligataires restent très volatiles. Ces derniers ne suivent toutefois pas tous la même tendance, comme en témoignent 

l’Espagne et de l’Espagne. Les taux des obligations d’entreprises à haut rendement ont également augmenté, comme les investisseurs prennent en 

compte les risques de défaillance plus importants dans leur valorisation. 

 
 

 Pour étudier les répercussions possibles de l’épidémie de COVID-19 et de la guerre des prix du pétrole sur le marché immobilier, nous avons comparé 

les corrections précédentes des marchés boursiers et des taux obligataires avec l’évolution, pour l’immobilier d’entreprise, des valeurs locatives, des 

volumes investis et des valeurs vénales prime : 

 

­ Comme on pouvait s’y attendre, les loyers de marché ont baissé lors des épisodes de décompression des taux de rendement des obligations 

d’entreprise, mais les investisseurs devraient être protégés de ces fluctuations à court terme par les baux en cours, les besoins en surfaces 

des utilisateurs et par la qualité de la signature des locataires. 

­ Historiquement, il existe une forte corrélation sur le long terme entre les mouvements du marché boursier et les volumes investis en 

immobilier d’entreprise, avec un décalage dans le temps. A court terme, l’activité sur le marché investissement va temporairement baisser 

du fait des contraintes pratiques associées au confinement (visite d’actifs notamment).  

­ Les valeurs vénales prime évoluent également en lien étroit avec les marchés financiers sur le long terme, même si généralement avec un 

décalage temporel. Cela signifie que si les marchés boursiers restent à leur niveau actuel, nous pourrions nous attendre à une baisse des 

prix immobiliers, mais à un rythme beaucoup plus lent et dans une mesure sans doute plus faible que pour les actions. 

 

 Les répercussions sur le long terme pour l’immobilier restent donc incertaines car nous ne savons pas encore combien de temps cette crise sanitaire 

mondiale va durer. De nombreux responsables politiques continuent d’annoncer de nouvelles mesures fiscales et monétaires, ainsi que des garanties 

temporaires de prêts et des exemptions fiscales pour limiter l’impact de cette crise à la fois pour les consommateurs, les entreprises et les banques.  

 

*RESTONS CALMES ET CHEZ NOUS 

AEW  RESEARCH  

18 mars 2020 

Research Flash Report  
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LA FAIBLE CROISSANCE ÉCONOMIQUE MONDIALE POURRAIT PROVOQUER UNE RÉCESSION EN EUROPE EN 2020  

 

 Les prévisions de croissance économique pour 2020 ont été revues à 

la baisse en raison de la propagation du virus COVID-19 et de la guerre 

des prix du pétrole. 

 Les prévisions de mars 2020 sont inférieures de 0,5% à celles de 

janvier, et les plus récentes, dans le cadre d’un scénario de 

pandémie, révèle une chute importante de l’activité. 

 Une faible croissance mondiale provoquera probablement une 

récession en Europe. 

 Mais les répercussions sur le long terme restent incertaines et 

dépendront des réponses politiques. 

 Contrairement à la crise financière mondiale de 2008, la crise 

exogène actuelle pourrait être temporaire - les fondamentaux 

économiques étaient robustes avant la crise - ce qui pourrait se 

traduire par une reprise en forme de V.   

 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sources : Oxford Economics, Moody’s, OCDE & AEW 

 
 

LA CORRECTION DES MARCHÉS BOURSIERS EN PARTIE CONTREBALANCÉE PAR LA BAISSE DES PRIX DU PÉTROLE  

 

 Les prévisions de croissance économique en baisse, couplées à la 

guerre inattendue sur les prix du pétrole, ont conduit à une 

correction historique des marchés boursiers de -30%. 

 Sur ce graphique, nous avons combiné les trois indices de bourses 

européennes (FTSE100, DAX30 & CAC40) pour les comparer aux prix 

du pétrole. Chacun de ces quatre indices ont connu une chute bien 

plus importante qu’en 2016 et en 2018.  

 Cette correction a forcé les pays à prendre des mesures 

exceptionnelles, notamment des politiques de soutien budgétaire, 

une réduction des taux d’intérêt (à presque 0% pour la Fed et de 25 

pdb par la Banque d’Angleterre), des stimuli monétaires (120 

milliards d’euros par la BCE) ainsi que des mesures de confinement 

total en Italie, en France et dans d’autres pays. 

 

 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sources : Bloomberg & AEW 

 
 

UNE AVERSION AU RISQUE QUI CONDUIT À UNE DIVERGENCE DES TAUX SOUVERAINS 
 
 Les turbulences économiques et sur les marchés ces dernières 

semaines ont poussé les investisseurs à se tourner vers les valeurs 

refuges comme les obligations d’Etat. 

 Il est intéressant de constater que les taux obligataires ont en 

moyenne baissé depuis le début du mois pour des pays comme 

l’Allemagne (-45 pdb le 17 mars) et la France (20 pdb). 

 À l’inverse, les taux obligataires des pays du sud de l’Europe, comme 

l’Italie et l’Espagne, ont augmenté, créant un contraste entre le nord 

et le sud de l’Union européenne. 

 Cela reflète la perception du risque (l’aversion pour le risque) des 

investisseurs en ce qui concerne les risques associés à ces pays. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sources : Bloomberg & AEW 
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LES PICS DE TAUX SUR LES MARCHÉS DU CRÉDIT AUX ENTREPRISES SONT SUIVIS PAR DES BAISSES DES VALEURS LOCATIVES 

 

 La peur que la période de ralentissement économique s’éternise et 

dégrade la profitabilité des entreprises, leur capacité à rembourser 

leurs dettes et à payer leurs loyers peut être mesurée.  

 Pour cela, nous analysons la corrélation entre l’indice ICE BofA Euro 

High Yield et l’indice sur les valeurs locatives prime de quinze 

marchés immobiliers européens de CBRE.  

 Ce graphique montre une corrélation de 0,33, indiquant que les pics 

de taux de rendement sur les marchés du crédit aux entreprises sont 

souvent accompagnés d’une correction des valeurs locatives prime 

sur les marchés immobiliers. 

 Cependant, les investisseurs sont protégés des mouvements des 

valeurs locatives de marchés à court terme par les baux en cours, les 

besoins en surfaces des utilisateurs et par la qualité de la signature 

des locataires.   

 De manière générale, peu d’obligations d’entreprises de la catégorie 

BBB sont dégradées au cours d’une année – ce qui correspond à une 

sortie de la catégorie de qualité investissement (« below investment 

grade »). De plus, l’ampleur des pertes associées à des locataires BBB 

et BB est respectivement inférieure à 0,2% et 2,0% (Source : Income 

Analytics). 

 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sources : Bloomberg, CBRE & AEW 

 

LES MOUVEMENTS SUR LES MARCHÉS BOURSIERS SONT SUIVIS PAR UNE RÉACTION SUR LE MARCHÉ DE L’INVESTISSEMENT EN 
IMMOBILIER EN TERMES DE VOLUMES INVESTIS 

 

 Dans un deuxième temps, nous analysons les corrections précédentes 

du marché boursier et leurs implications en termes de volumes 

investis en immobilier d’entreprise (entre 2008 et 2020, en France, 

Royaume-Uni et Allemagne) et leur impact sur les prix immobiliers 

(entre 1992 et 2020, en France, Royaume-Uni et Allemagne).  

 Ce graphique montre qu’il existe une corrélation importante entre 

les mouvements du marché boursier et les volumes investis dans les 

trois principaux marchés immobiliers. La corrélation est encore plus 

forte (0,5) quand les mouvements boursiers sont considérés comme 

indicateur avancé.  

 Il s’agit d’un point important car les marchés boursiers, 

contrairement aux marchés immobiliers privés directs, bénéficient 

d’informations quotidiennes sur les prix. Leurs mouvements nous 

permettent donc d’anticiper des changements de liquidité sur le 

marché investissement en immobilier.  

 Evidemment, cette corrélation n’indique pas automatiquement une 

causalité. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sources : RCA, Bloomberg & AEW 

 

LES VALEURS VÉNALES SONT PLUS RAPIDEMENT AFFECTÉES PAR DES MOUVEMENTS BOURSIERS QUE LES VOLUMES 
D’INVESTISSEMENT 

 

 La dernière étape de notre analyse est d’étudier la corrélation des 

marchés boursiers avec les valeurs vénales prime (moyenne France, 

Royaume-Uni et Allemagne). Nous observons une corrélation 

importante entre les mouvements sur les marchés boursiers et les 

prix immobiliers, à la fois simultanée (0,4) et avec un décalage dans 

le temps (0,45). 

 Le coefficient de corrélation est plus faible en Allemagne qu’en 

France et au Royaume-Uni.  

 Cela est dû à la structure de l’indice, à la polycentricité du marché, 

à la structure de l’économie allemande ainsi qu’au système 

d’expertise allemand. 

 Il est important de noter que la plupart des gouvernements 

européens sont en train de mettre en place des politiques de soutien 

monétaires et budgétaires pour limiter l’impact de la crise. Les 

marchés boursiers pourraient alors bénéficier d’une reprise rapide, 

comme suite aux oscillations de marché enregistrées fin 2018. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sources : CBRE, Bloomberg & AEW 
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À PROPOS D’AEW 
 

AEW est l’un des leaders mondiaux du conseil en investissement et de la gestion d’actifs immobiliers avec 69,5 Mds€ d’actifs sous 
gestion au 31 Décembre 2019. AEW compte plus de 700 collaborateurs avec des bureaux notamment à Boston, Londres, Paris et Hong 
Kong. AEW offre à ses clients une large gamme de produits d’investissement immobiliers incluant des fonds sectoriels, des mandats, 
des valeurs immobilières cotées au travers d’une vaste palette de stratégies d’investissement. AEW représente la plateforme d’asset 
management immobiliers de Natixis Investment Managers, l’un des leaders de la gestion d’actifs dans le monde. 
 
Au 31 Décembre 2019, AEW gérait en Europe 33,0 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 œuvre réussie, 
pour le compte de ses clients, de stratégies d’investissement core, value added et opportuniste. Ces cinq dernières années, AEW a 
effectué des opérations immobilières d’acquisition et d’arbitrage pour un volume total de plus de 20 Mds€ en Europe. 
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LONDON 

AEW  |  33 Jermyn Street  |  London, SW1Y 6DN |  UK 

PARIS 

AEW  |  22 rue du Docteur Lancereaux  | 75008 Paris |  FRANCE 

DÜSSELDORF 

AEW  |  Steinstraße. 1-3 | D-40212 Düsseldorf |  GERMANY 

La présente publication a pour but de fournir des informations aidant les investisseurs à prendre leurs propres décisions d’investissement, et non de fournir des conseils 
en investissements à un quelconque investisseur en particulier. Les investissements discutés et les recommandations incluses dans les présentes peuvent ne pas convenir 
à tous les investisseurs : les lecteurs doivent juger par eux-mêmes de manière indépendante de l’adéquation desdits investissements et recommandations, à la lumière 
de leur, propres objectifs, expérience, jugement, situation fiscale et financière en matière d’investissements. La présente publication est constituée à 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 reflètent le jugement actuel de l’auteur ; elles ne reflètent 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 à 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 manière à l’usage qui est fait de la présente 
publication. Le présent rapport ne peut être copié, transmis, ou distribué à une quelconque autre partie sans l’accord express écrit d’AEW. AEW comprend AEW Capital 
Management L. P. en Amérique du nord et ses filiales détenues à 100 %, AEW Global Advisors (Europe) Ltd. et AEW Asia Pte. Ltd, ainsi que la société affiliée AEW Ciloger 
SA et ses filiales. 


