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W Partout les signes d’amélioration conjoncturelle se confirment. Les pays émergeants
ont retrouvé une croissance vigoureuse et les pays développés sortent de la récession un
peu plus vite que prévu. Le contre-choc de production lié en particulier au restockage
par les entreprises apparait aussi violent que l'arrét brutal des économies fin 2008.
Les hausses de salaire vont continuer de subir la pression du chémage qui va continuer
de croitre mais le revenu disponible ne souffre pas trop compte tenu d’une inflation
toujours tres faible. En résumé les conditions d’'une reprise relativement vertueuse
semblent se profiler.

B Actuellement les marchés adoptent largement la vision optimiste de I’économie réelle.
Il existe une vision plus pessimiste illustrée par le dernier rapport de stabilité financiere
du FMI et qui se rapporte a I'état de la sphere financiere. Sur les 2 800 milliards de
dollars de pertes anticipées sur portefeuilles de crédits et d’instruments de marché
par le systeme bancaire mondial de 2007 a 2010, environ 1 300 milliards (pres de la
moitié) ont été effectivement passés dans les comptes a fin juin 2009. Il resterait donc
1 500 milliards de dollars supplémentaires a absorber en 18 mois. Avec un tel drain
sur les fonds propres, il est Iégitime de penser que le crédit bancaire aux entreprises va
continuer de se raréfier ou, a tout le moins, d’étre distribué avec des conditions nettement
plus rigoureuses.

m Aux Etats-Unis, la reprise de I'immobilier résidentiel est ferme depuis 4 mois. Lindice
RPX composite de prix résidentiel des 25 principales zones métropolitaines a crii de
0,6% en juillet apres 2 mois consécutifs autour de 2%. Lindice s’inscrit maintenant en
hausse de 7,2% depuis son plus bas niveau atteint fin mars mais reste 29% en dessous
de son plus haut niveau atteint en juin 2007. Le marché a terme sur I'indice est resté
stable sur le mois de septembre, aprés un gain de 34% de juin a ao(t.

L'immobilier de bureaux reste mal orienté avec une baisse de 6,2% de l'indice de
performance globale IPD US Office sur le 2e trimestre de 2009, suivant un recul de
9,4% sur le ler trimestre. Le marché a terme anticipe une chute supplémentaire de 15%
a I'horizon fin 2009, inchangée par rapport au mois précédent.

M ['indice HPI de limmobilier résidentiel au Royaume-Uni a progressé de 0,8% en
ao(it apres une légere hausse de 1,1% en juillet. Il s'agit de la 4¢ hausse sur les huit
premiers mois de I'année et de la 2° hausse de 2 mois consécutifs sur I'année. En rythme
annuel, I'indice perd 10,1% mais il reste quasiment inchangé par rapport a fin décembre
2008. Le marché a terme sur cet indice s'est nettement redressé au cours du mois :
I'anticipation d’évolution a I'norizon d’un an est étale et le niveau a terme 3 ans de l'indice
est en croissance de 5% par rapport au niveau actuel.

La stabilisation du marché de l'immobilier d’entreprise au Royaume-Uni semble se
confirmer : I'indice de performance globale IPD UK All Property a gagné 0,9% en ao(t
apres 0,6% de hausse en juillet succédant a 2 mois consécutifs de perte. Sur un an la
performance globale accuse tout de méme un recul notable de 22,6%. Ce retournement
de conjoncture est aussi confirmé sur le marché a terme : le marché des swaps sur cet
indice anticipe une baisse des prix de 4% a fin 2009 contre 6% de perte anticipée le
dernier mois, suivie d'une reprise de 7% en 2010.

B En France, les prix de I'immobilier résidentiel continuent de reculer. Lindice Notaires
INSEE France des appartements anciens a accusé une perte de 2,2% au 2° trimestre
apres 4,3% de baisse au 1¢ trimestre. Le recul cumulé depuis son plus haut niveau du
3¢ trimestre 2008 est de 8,6%. Selon I'indice FNAIM des appartements anciens, le plus
haut niveau des prix a été atteint au 2¢ trimestre 2008 et la chute est de 6,4% jusqu’au
2¢ trimestre 2009. Lindice mensuel FNAIM a perdu 1,1% sur le mois d’aodt apres une
hausse de 1,3% en juillet.

B |'intérét des investisseurs est quelque peu revenu sur I'immobilier d’entreprise. Lindice
de performance globale EDHEC IEIF Immobilier d’Entreprise France, calculé a partir des
prix de négociation des parts de SCPI, a gagné 1,1% en ao(t, soit 13,7% au dessus de
son niveau du 1¢ janvier. Lindice de performance globale IPD France Bureaux a perdu
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4,7% au cours du 1¢ semestre 2009 et le marché a terme anticipe une chute de 9%
pour I'année 2009.

B Sur le plan monétaire, les banques centrales continuent de garder leur politique
exceptionnellement accommodante. La Banque Centrale Européenne a renouvelé
son dispositif, mis en place en juin, de refinancement a un an a taux fixe de 1%.
La 2¢ opération a drainé une demande de 75 milliards d’euros, inférieure aux attentes
et trés inférieure aux 442 milliards d’euros demandés lors de la 1%¢ opération. C'est
incontestablement un signe de la normalisation progressive du marché interbancaire car
seuls les établissements ayant des besoins réels et n’arrivant pas a trouver préteur sur
le marché y ont participé, la grande majorité des banques se financant sur le marché a
des taux bien inférieurs sur des échéances plus courtes. Les taux directeurs des autres
banques centrales restent a des niveaux proches de zéro, niveaux atteints fin 2008
aux USA et au Japon, et début 2009 en Angleterre. Le consensus parmi les banquiers
centraux est qu'il est trop t6t pour retirer les mesures de soutien au crédit compte tenu
des anticipations d’une reprise tres progressive.

M | es taux des emprunts d’Etat se sont Iégerement détendus sur le mois. Le taux des
bons du Trésor US a 10 ans a perdu 9 points de base et termine le mois a 3,31%. Il est
maintenant 85 points de base au-dessus de son niveau du 1¢ janvier. Le taux a 30 ans
a perdu 15 points de base a 4,03% et se situe 120 points de base au-dessus de son
niveau du début d’année. En Europe, le taux des OAT a 10 ans a gagné 2 points de base
a 3,53%, soit a peine 8 points de base au dessus de son niveau du 1¢ janvier.

® ['immobilier coté au niveau mondial exprimé en terme de performance globale en euros
a modéré sa progression en septembre mais a encore progressé de pres de 4%, portant
sa hausse a 25% depuis le début de I'année. Le marché US a pris 7% en septembre,
il gagne 22% depuis le 1¢ janvier. Au Royaume-Uni, le marché a corrigé de 1% apres
le bond spectaculaire du mois d’aolt, la progression des cours est de 5% depuis le
début de I'année. Limmobilier coté en eurozone continue de monter et enregistre 5%
de hausse sur le mois, ce qui lui permet d’afficher une performance de 34% depuis le
1¢" janvier. Le Japon a baissé de 9% en septembre, mais maintient une performance
positive de 5% sur I'année. Hong Kong a gagné 8% en septembre, sa performance de
71% sur I'année est impressionnante. Le marché australien a cr( de 9% sur le mois, son
gain depuis le 1¢ janvier est de 7%.
Pierre Schoeffler, Senior Advisor, |EIF
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