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Un bon début d’année - une position attentiste des le T4

INDICATEURS CLES (T3 2022) - les fleches indiquent la variation sur 1an
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Visuel 1: Evolution annuelle de I'Indice de Référence des Loyers (IRL)
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Aprés un pic de 1213 000 ventes de logements anciens en ao(t 2021, le nombre de transactions a graduellement diminué pour
se situer a 1145 000 en ao(t 2022, soit le plus bas niveau depuis juin 2021. Méme si ce niveau reste bien au-dessus du nombre
mensuel moyen des 10 dernieres années (898 000 transactions), la derniere note de conjoncture des Notaires signale une
tendance au ralentissement de I'activité immobiliére plus prononcée dans les mois a venir.

La hausse annuelle des prix dans I'ancien s’est ainsi poursuivie au T2 2022 (+ 6,8 %), mais s'est |égérement décélérée. La hausse
des prix a été plus prononcé en régions (+ 8,6 %) qu’en lle-de-France (+ 2,2 %). Cet écart existe aussi entre les appartements et
les maisons, qui ont augmenté de 4,5 % et 8,4 %, respectivement. A Paris intra muros, des légéres baisses annuelles des prix des
appartements sont observées depuis trois trimestres consécutifs.

Malgré 'inflation galopante, les loyers progressent lentement. Des disparités entre Paris et les autres régions persistent. A Paris,
le loyer moyen (3 piéces, HC) s'établit a 26,6 €/m?/mois, alors qu'a Lyon, il est de 12,9 €/m?/mois et a Marseille, de 12,3
€/m?/mois. La hausse de 'IRL s’est accélérée, a + 3,5 % au T3 2022.. Parallélement, I'indice de révision des loyers (IRL) progresse
mais il est plafonné depuis le T3, mesure prise afin de soutenir le pouvoir d’achat des ménages.

La construction de nouveaux logements progresse lentement. Au T3 2022, les mise en chantier ont augmenté de + 1,4 % par
rapport au trimestre précédent (- 1,7 % par rapport a la moyenne des 12 mois précédents la crise sanitaire). Dans le méme temps,
les permis de construire ont baissé de - 2 % par rapport au T2 2022, mais se sont établis a un niveau supérieur (+ 9,3 %) aux 12
mois précédents le premier confinement.

Le marché des crédits immobiliers se dégrade : a la fin octobre, la production de crédit a baissé annuellement de 10,7 %, alors
que nombre de préts accordés a reculé de 12,9 % sur la méme période. La durée moyenne des crédits s’est encore allongée pour
s'établir a 244 mois en octobre, un niveau jamais observé auparavant. En outre, dans un contexte d'inflation et d’incertitude
économique et géopolitique, les taux des crédit immobiliers ont continué de remonter, atteignant 2,05 % en octobre (+ 98 pb de
depuis le début de I'année), soit le plus haut niveau depuis le début du point d’inflexion.

Visuel 2 : Taux de rendement prime par type de produit
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Visuel 3: Volume d’investissement résidentiel bloc
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Investissement : un bon début d’année mais des positions attentistes qui
se confirment

Au terme des neufs premiers mois de 2022, le volume d’investissement sur le marché résidentiel bloc francais s'est établi a
4,4 Mds d’€, soit une baisse de 21 % par rapport & la méme période en 2021. Malgré le contexte économique, le 3¢™ trimestre
s’est maintenu dans la lignée des 2 trimestres précédents.

Dans le détail, les résidences gérées ont totalisé prés d1 Md d’€ au 9M 2022, ce qui représente une hausse annuelle de 91 %
sur la méme période. Ainsi, I'attrait pour les résidences gérées se confirme et la demande pour ce type d’actif demeure
solide. Au total, il s'agit de 23 % des investissements résidentiels totaux depuis le début de I'année. La part du géré a
significativement progressé, atteignant ainsi méme plus de 50 % du volume investi en résidentiel en retirant le portefeuille
Lamartine qui représente plus de la moitié des investissements résidentiels depuis le début de 'année 2022 (qui ne portait
que sur du résidentiel classique et intermédiaire).

Dans un contexte d'inflation et d'incertitudes économiques, les taux obligataires ont continué d’augmenter entrainant
mécaniquement une hausse des taux de rendement immobiliers. Ainsi au T3 2022 :

le taux de rendement résidentiel classique prime a Paris atteint 2,8 %. En régions, les taux suivent cette tendance,
s'établissant a 3,50 % pour Lyon, la tendance étant la méme dans les autres marchés de régions;

Le spread des taux de rendement entre le classique et le géré tend a se resserrer progressivement mais reste encore a
la faveur du géré. Ainsi le taux prime pour le coliving s'établit a 3,9 % (3,5 % en début d’année), alors que les résidences
seniors et étudiantes affichent un taux de rendement prime de respectivement 3,8 % et 3,7 %.

* Cependant, impact de la remontée des taux de rendement et donc le repricing, est encore peu visible dans les volumes
investis qui sont majoritairement les dossiers initiés avant I'été, avec les conditions de marché de cette période. Les
effets seront visibles a partir du T4 2022 et risquent de peser sur les volumes 2023.

Le ralentissement du marché devient de plus en plus visible comme l'indique les derniers chiffres du Capem soulignant une
baisse des ventes en bloc dans le neuf. Si le résidentiel reste une classe d’actifs ciblée par les investisseurs, les incertitudes
pésent d'ores et déja sur le marché, entre hausse des colts de financement, repricing difficile a entendre par les vendeurs,
2023 sera sans doute une année attentiste.
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