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Le HUB

Les nombreux risques menaçant 
l’économie mondiale ont souligné 
l’importance de la résilience dans le 
temps des portefeuilles immobiliers, y 
compris pour les biens immobiliers 
relativement peu volatils, comme 
l’immobilier core.  La philosophie 
d’investissement doit être tournée 
vers l’avenir plutôt que de reposer 
simplement sur ce qui a fonctionné dans 
le passé. 

Il est encore possible de trouver des 
biens immobiliers à faible volatilité et 
générateurs de revenus mais, pour les 
identifier, il convient d’établir clairement 
leur finalité et le processus associé. 

La pandémie de COVID-19 a de nouveau 
mis en évidence la pertinence d’une 
approche qui anticipe les tendances 
socio-économiques à long terme. La 
pandémie a des conséquences à court 
terme pour la plupart des classes 
d’actifs mais il est peu probable qu’elle 
remette en cause les stratégies à long 
terme, et elle pourrait même accélérer 
certaines des tendances de fond du 
secteur immobilier. 

Malgré la COVID-19, les 
mégatendances vont perdurer

« La COVID-19 a amplifié le 
bouleversement de nos sociétés et des 
marchés financiers, mais les méga-
tendances qui influeront sur l’évolution 
des marchés immobiliers core au 
cours des années, voire des décennies, 
à venir vont se poursuivre, » explique 
Christina Ofschonka, gérante en chef de 
la stratégie Core European Real Estate 

L’immobilier Core à l’épreuve de l’avenir

Points clés :

•  La pandémie et son impact 
sur la société et les marchés 
financiers ont conforté les 
grandes tendances qui étaient 
déjà l’œuvre et qui vont continuer 
à influencer l’évolution des 
mar-chés immobiliers cœur 
pendant les années à venir. 

•  D’ici 2025, les Millennials 
représenteront 75 % de la 
population active européenne. 
Cette génération -dont la 
recherche de durabilité est 
l’un des marqueurs- a une 
conception très différente de la 
vie personnelle et du travail, qu’ils 
souhaitent ancrer dans un seul 
et même cadre urbain. 

•  L’immobilier de bureau Core sera 
toujours situé dans des quartiers 
d’affaires établis, à proximité 
des réseaux de transport, 
mais ils seront aménagés en 
fonction de nouvelles prio-rités. 
Les actifs logistiques vont se 
multiplier aux abords des zones 
de consommation ur-baine. 
Les biens immobiliers mixtes 
mêlant résidentiel et commercial 
reflèteront la de-mande des 
gens de dormir, de travailler et 
consommer dans un périmètre 
restreint. 

La pandémie a mis en lumière la nécessité pour l’immobilier de suivre attentivement les 
mégatendances socio-économiques

d’AEW. Il est très peu probable que ces 
mégatendances, comme la croissance 
démographique, l’urbanisation et la 
révolution digitale, soient remises en 
question par la pandémie. 

L’évolution démographique a atteint un 
point de basculement : les baby-boomers 
prennent leur retraite et la génération X et 
les « Millenials » sont majoritaires sur le 
lieu de travail. D’ici 2025, les Millennials 
représenteront 75 % de la main d’œuvre 
européenne. Et Christina Ofschonka de 
pour-suivre : « Cette génération a une 
conception très différente de la vie et des 
espaces de travail et est très sensible aux 
questions de durabilité comme l’économie 
du partage, la raréfaction des res-sources 
et le changement climatique ».

Bien que les zones urbaines aient été 
touchées de manière disproportionnée 
par la pandémie, les arguments 
plaidant en faveur d’une poursuite de 
l’urbanisation à long terme sont toujours 
aussi convaincants. D’ici 2050, la part de 
la population urbaine en Europe devrait 
atteindre 82 %, soit le même pourcentage 
qu’aux États-Unis. 

Les villes européennes ont largement 
contribué à la croissance économique 
en se développant nettement plus vite 

Christina Ofschonka 
Senior Fund Manager 
AEW 
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que les zones rurales en termes de PIB, 
d’emploi et de population. Malgré ce-la, 
les villes sont généralement incapables 
de satisfaire les besoins des Millennials 
(et, de plus en plus, des générations Y 
et Z), qui souhaitent dormir, travailler et 
passer leur temps libre dans un même 
environnement urbain, au périmètre bien 
défini. 

Ce désir de plus de fonctionnalités 
sera en partie satisfait par les 
avancées technologiques, la troi-sième 
mégatendance impactant le secteur 
immobilier. La tendance est aux 
bâtiments plus flexibles et modulables, 
dotés de technologies domotiques 
intelligentes, telles que les capteurs de 
qualité de l’air, le suivi de consommation 
énergétique et la reconnaissance vocale. 
Il ne sera peut-être plus nécessaire 
d’appuyer sur des boutons si les 
bâtiments intelligents sont équipés de 
nouveaux types d’interface. 

L’immobilier de bureau est mort, 
vive l’immobilier de bureau     

Ces mégatendances devraient plus 
profiter à certains segments immobiliers 
qu’à d’autres : bureaux, résidentiel/
commercial et logistique. 

Malgré la quasi-disparition des employés 
dans bureaux au premier semestre 2020, 

Malgré la quasi-disparition des employés 
dans bureaux au premier semestre 2020,  
les espaces de bureaux dans les zones 
urbaines ne devraient pas trop souffrir à 
long terme. « L’environnement de bureau 
restera tout à fait adapté et nous sommes 
convaincus que de nombreux employés 
finiront par retourner sur leur lieu de  
travail », explique Christina Ofschonka.  
« Le télétravail peut être efficace, mais des 
facteurs importants de productivité tels 
que le travail en équipe et la collaboration 
sont perdus ».

Une partie de la main-d’œuvre choisira 
de télétravailler au moins une partie du 
temps, mais cela ne devrait pas réduire la 
demande de mètres carrés car il faudra 
plus d’espace par personne.  
« Nous pensons que cela se ne traduira 
par aucune variation nette en termes de 
demande de bureaux », poursuit-elle. 

Si les employés sont autorisés à travailler 
à domicile quelques jours par semaine, 
des trajets quoti-diens plus longs 
seront tolérés. Des espaces communs 
plus spacieux seront nécessaires 
pour les activités collaboratives et les 
environnements de travail avec de 
la verdure et respectueux des règles 
d’hygiène seront privilégiés. 

Les espaces de travail seront plus en 
phase avec l’image que les travailleurs 
ont d’eux-mêmes et renforceront leur 
sentiment d’appartenance, avec une 
conception, un agencement et un empla-
cement qui refléteront leur identité. 
Certains quartiers connus et appréciés 
des travailleurs et proches des réseaux de 
transport seront très prisés. Il en sera de 
même pour les quartiers en plein essor, 
comme ceux situés à proximité du projet 
Crossrail à Londres.
 

La demande pour les biens 
immobilier à la fois résidentiel 
et commercial et logistiques va 
s’accroître

La demande de petits espaces 
résidentiels est aujourd’hui déterminée par 
de nouveaux modes de vie, notamment 
les personnes faisant la navette en 
semaine entre leur lieu de travail et leur 
domi-cile et le concept de renouvellement 
urbain.

Les micro-appartements et les logements 
avec des équipements adaptés aux 
besoins de groupes ciblés - tels que 
les étudiants, les jeunes actifs, les 
voyageurs d’affaires et les personnes 
âgées devraient fournir des revenus 
stables et présenter des valorisations 
solides. Déjà en forte croissance, les 
micro-appartements gérés par des 
professionnels et dotés d’équipements 
communs dans les centres-villes 
bénéficient également de la flexibilité 
accrue des conditions de travail. Cette 
de-mande semble devoir se poursuivre  
et a même créé une classe d’actifs liquide 
et bien établie. 

Parallèlement, les villes en expansion et à 
forte densité de population favorisent le 
commerce électronique et la pandémie 
n’a fait qu’accentuer cette tendance. Cette 
dynamique du secteur de la logistique 
a créé un besoin de micro-plateformes 
centralisées permettant de réduire 
les coûts de livraison pour le dernier 
kilomètre en zone urbaine. 

De même, on observe une demande pour 
une production plus locale afin de réduire 
la dépen-dance vis-à-vis des importations 
lointaines, ce qui nécessite une 
diversification des sites de fabrication. 

QU’EST-CE QUE L’IMMOBILIER CORE ?

Selon AEW, sur le segment de l’immobilier core, la rémunération des investis-
seurs vient principalement du revenu, en fonction des flux de trésorerie sécurisés 
à long terme. Seul un montant limité de la dette sera utilisé pour améliorer les 
performances. La localisation du bien est cruciale et la plupart des actifs se 
trouvent dans des emplacements matures. Les espaces de bureaux de la caté-
gorie « core » sont situés dans des quartiers d’affaires reconnus, à proximité 
de réseaux de trans-port et dans un environnement multifonctionnel attrayant, 
avec un ou plusieurs locataires pour mieux gérer les risques locatifs. Les biens 
immobiliers core dans le domaine de la logistique sont proches des centres 
de consommation dans les zones urbaines et des réseaux de transport multi-
modaux. Gérés par des opérateurs, les actifs mêlant résidentiel et commercial 
core sont situés dans des zones urbaines, bien desservies par les transports en 
commun. Les baux à long terme permet-tent de générer des flux de trésorerie 
plus stables et les locataires bénéficient de contrats avec des clauses solides.  
« Nous vérifions la santé et la solidité financière de chaque locataire pour vérifier 
qu’il peut répondre aux exigences du bail. De plus, tous les actifs doivent être 
flexibles afin de pou-voir être utilisés par d’autres locataires », ajoute Christina 
Ofschonka, responsable de la stratégie Core European Real Estate d’AEW. 
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Les bâtiments logistiques innovants tels 
que les entrepôts à plusieurs niveaux vont 
probable-ment se multiplier à la faveur de 
l’augmentation de la demande pour des 
sites industriels en milieu urbain.

Une diversification mondiale 
nécessite une présence locale

Même si l’Europe constitue un 
environnement traditionnellement propice 
et varié pour investir dans l’immobilier 
core, les investisseurs peuvent aussi 
diversifier leur exposition à l’international. 
Après un premier fonds régional 
d’immobilier core lancé aux États-Unis, 
AEW gère désormais un fonds dédié 
similaire en Asie. 

Pour accompagner le déploiement d’une 
stratégie globale, il est nécessaire d’avoir 
des équipes sur le terrain et des activités 
centralisées importantes. En Europe, 
AEW est présent dans 12 villes avec 
26 professionnels de l’investissement 
dédiés répartis à travers le continent. Les 
équipes de gestion sont épaulées par une 
plateforme pan-européenne regroupant 
plus de 420 professionnels, dont des 
gérants d’actifs, des experts techniques, 
des analystes et des responsables 
juridiques et de la con-formité. 

L’Investissement Socialement 
Responsable est une composante clé de 
cette plateforme immobi-lière. « Nous 
n’affichons pas spécialement notre 
expertise ISR car elle fait partie depuis 
longtemps de l’ADN d’AEW », explique 
Christina Ofschonka. AEW est signataire 
des Principes pour l’investissement 
responsable des Nations unies depuis 
2009 et contribue à la base de données 

du Global Real Estate Sustainability 
Benchmark (GRESB) depuis 2014. 
Son équipe dédiée à l’ISR, basée à 
Paris, évalue tous les actifs avant leur 
acquisition et en fait un suivi continu.  
Les gérants d’actifs sont responsables  
de la mise en œuvre des stratégies ISR sur 
le terrain. 

L’exercice de due diligence mené sur les 
actifs prévoit généralement un audit 
énergétique avec des recommandations 
spécifiques, ainsi qu’un plan 
d’investissement pour accroître l’efficience 
énergétique des bâtiments. Nous passons 
tous les aspects au peigne fin, des 
émissions aux déchets en passant par la 
recharge des véhicules électriques, les 
parkings à vélos et les toits végétalisés. 
« Il nous arrive d’utiliser des centaines 
d’indicateurs ISR en fonction du profil de 
l’actif », explique Christina Ofschonka.

Les professionnels de l’investissement 
intègrent une section ISR dans toutes les 
notes de recherche présentées au comité 
d’investissement et aux investisseurs, 
qui comprend notamment une analyse 
d’impact sur le portefeuille. 

La stratégie d’AEW dédiée à l’immobilier 
core européen utilise depuis toujours des 
indicateurs de durabilité et applique une 
philosophie d’investissement responsable 
pour tous les actifs sous ges-tion. Grâce 
à des indicateurs de performance ISR 
clairs reposant sur des analyses internes 
et ex-ternes, l’objectif est d’améliorer la 
notation ISR des actifs tout au long de 
leur cycle de vie, via la mise en œuvre 
d’initiatives d’optimisation.

Conclusion : la stabilité à long 
terme des revenus repose sur 
une diversification importante

Le portefeuille d’immobilier Core européen 
vise un TRI entre 5 % et 7 % grâce à une 
exposition aux bureaux (env. 50 %), à 
l’immobilier commercial et résidentiel 
(env. 25 %) et à la logistique (env. 25 %). 
Son ratio « prêt/valeur des biens » (LTV) 
est proche de 35 %. Nous proposons ce 
niveau de rendement aux gestionnaires 
de fonds qui sont prêts à conserver un 
actif à long terme et, en plus des flux de 
trésorerie garantis par des locataires 
solides, à adopter une approche 
pragmatique de la gestion de l’actif et de 
la relation avec son ou ses locataires. 

Compte tenu du profil des actifs 
concernés, les flux de revenus stables 
doivent également s’accom-pagner d’une 
liquidité suffisante pour que les actifs 
puissent être vendus, le cas échéant, 
quelles que soient les conditions de 
marché. Dans la mesure où AEW propose 
des souscriptions trimes-trielles, la 
stratégie est accessible aussi bien aux 
grandes institutions qu’aux petites, avec 
des mises de départ plus modestes. 

« Quelle que soit leur taille, nous offrons 
aux investisseurs un accès à l’immobilier 
core européen via un portefeuille moderne, 
diversifié et paré pour affronter l’avenir » 
conclut Christina Ofschonka. « En 
investissant dans des biens de grande 
qualité situés sur des sites multifonctions, 
nous proposons à la fois des actifs 
liquides et des performances attractives ».

Rédigé en septembre 2020
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