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FORTE HAUSSE DES PRIXDE L'IMMOBILIER 3

On constate une vraie rupture a la hausse a partir de 2020, lors de la crise du covid-19
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Plusieurs facteurs explicatifs : Des taux trés bas, les politiques de soutien massif des gouvernements, une
hausse du taux d'épargne, la recherche de logements plus grands, en périphérie des grandes villes pour
le télétravail, une offre de logement insuffisante dans certains pays et la hausse des colts des matériaux
de construction.

Q St r U I I I Document destiné exclusivement aux clients professionnels

ASSET MANAGEMENT



LES PRIX ONT AUGMENTE BIEN PLUS VITE QUE LES LOYERS OU LE REVENU 4

Si le niveau d'endettement des ménages a en général baissé depuis la crise financiére dans les pays de 'OCDE, il a
augmenté dans certains pays pour atteindre des niveaux trés élevés ce qui est source de fragilité

|Ratio dette des ménages sur revenu disponible - %|
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CLASSEMENT DES PAYS SELON 5 CRITERES

En reprenant ces 5 critéres par pays, les
Pays-Bas, |'Australie, la République Tcheéque,
le Canada et la Nouvelle Zélande paraissent
les plus @ mémes de connaitre une nette
correction du prix de l'immobilier.

lls sont suivis du Portugal, des Etats-Unis et
de I'Allemagne.

Cependant, un facteur important doit étre
pris en compte.
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Pays-Bas
Australie

Rép Tcheque
Canada
Nouvelle Zélande
Luxembourg
Portugal
Hongrie
Etats-Unis
Allemagne
Autriche
Lettonie
Suisse
Suéde
Slovaquie
Estonie
Slovénie
Danemark
Irlande
Royaume-Uni
Lithuanie
Norvege
Espagne
Japon
France
Pologne
Grece
Belgique
Finlande

ltalie

Ratio prix

Classement|[sur loyer

141.6

8

9 1425
10 151.0
11 137.3
12
13 123.8
14 131.6
5. 159.4
16 121.1
17 125.6
18 132.7
19 126.5
20 130.1
21 128.1
22 126.7
23 132.1
24 114.6

Sources : Datastream, OCDE, Ostrum AM

Ratio prix
sur revenu
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UN CRITERE IMPORTANT : LA PART DES NOUVEAUX PRETS A TAUX VARIABLES

Cela détermine I’exposition des pays a une forte hausse des taux hypothécaires

En ajoutant ce critére, les Pays-Bas, la République
Tchéque et I'Allemagne paraissent beaucoup moins a
risque compte tenu de la faible part de taux variable
dans les nouveaux préts immobiliers.

En revanche, le risque est plus fort en Suéde et au
Portugal. Ce dernier est le plus @ méme de connaitre
une correction du marché de l'immobilier en zone
Euro.

Au Canadaq, la part des préts a taux variable est
également importante.
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Union Européenne : Part des nouveaux préts aux ménages
pour I'achat d'un logement a taux variable
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HAUSSE FORTE ET RAPIDE DES TAUX HYPOTHECAIRES 7

Conséquence des nets relévements de taux opérés par les banques centrales pour lutter contre l'inflation

|Royaume-Um’ : Taux dintérét moyen sur les préts immobr’h’ers\ Etats-Unis: Taux hypothécaired 30 ans

Zone Euro ; Taux d'intérét sur les nouveaux préts immobiliers y
accordes aux menages ;
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La priorité des banquiers centraux est de juguler l'inflation quitte & peser sur la croissance et risquer une entrée en
récession.

Cela est amplifié au Royaume-Uni par l'envolée récentes des taux d'intérét provoquée par 'annonce du « mini-
budget > . Le taux fixe hypothécaire moyen a 2 ans est au plus haut depuis 2008 (6.07%).

La forte hausse des taux réduit l'accessibilité des ménages a la propriété. Cela concerne de maniére plus marquée les
primo-accédants.
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LE MARCHE DE L'IMMOBILIER COMMENCE A SE RETOURNER DANS CERTAINS PAYS ;

La réduction de la demande liée a la hausse des taux et a l'incertitude commence a peser sur les prix de l'immobilier

Prix de I'immobilier en variation sur un an (en %) Etats-Unis : Ventes de logements
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IMPACT D'UNE HAUSSE DE TAUX PLUS IMPORTANT QUAND LES TAUX SONT BAS 7

Selon les estimations de la BCE, une hausse de 1 point de % des taux d'intérét dans un environnement de taux bas se
traduit en moyenne par une baisse de 9% des prix de l'immobilier au bout de 2 ans et de 15% de l'investissement
résidentiel (contre 5% et 8% autrement).

Estimated semi-elasticities of house prices and housing investment to a
1 percentage point increase in the mortgage rate in a low interest rate
environment
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Sources: Eurostat, ECB and ECB staff calculations.
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RETOURNEMENT DU MARCHE DE L'IMMOBILIER ET RECESSION 0

Le pic dans les constructions de nouveaux logements privés constitue un bon signal de récession a venir aux US

Etats-Unis : Nouveaux logements priveés en construction et
péeriodes de récession

1800

En milliers d'unités

1600

1400

1200

1000

800
600

400
200

0
1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

Sources : Datastream, Fred, Ostrum AM

O St r U I I I Document destiné exclusivement aux clients professionnels

ASSET MANAGEMENT



SYNTHESE "

Durant la crise du covid-19, et contrairement aux autres périodes de récession, les prix de l'immobilier ont fortement
augmenté dans I'ensemble des pays en raison principalement de taux bas.

Le fort et rapide relevement des taux hypothécaires va se traduire par un retournement des marchés de l'immobilier.

Les pays les plus affectés seront ceux ayant enregistré les plus fortes hausses de taux et les plus importants
déséquilibres en terme de prix et de ratio d'endettement et présentant une part relativement importante de préts @
taux variables : Australie, Canada, Portugal et Suéde en particulier ainsi que Royaume-Uni récemment.

En Europe, le retournement du marché de l'immobilier risque en outre d'étre plus prononcg, les pertes de pouvoir
d'achat liées a la crise énergétique diminuant les capacités de remboursement des ménages les plus exposeés.
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QUI ARRETERA LE DOLLAR? (OU
VERS UN PLAZA 2.0 ?)

» Le théme de la semaine : Qui arrétera le dollar ? (Ou vers un Plaza

207)
¢ Lerenforcement du dollar refléte un ch t | significati ‘“.' Prix Industrlels, gl annuel
e

pour les économies dépendantes de I'énergie ;

*  Un resserrement monétaire mondial s'est mis en place pour tenter de

dompter le dollar ; Stéphane Déo

= Sans la Chine, cette coordination semble futile ; Directeur stratégle marchés
‘staphane deogostrum.com
+ Tant que la crise énergétique durera, le dollar devrait en bénéficier,
pénalisant les classes d'actifs hors Etats-Unis. T

® La revue des marchés : La poussiére retombe enfin au RU

+  Kwasi Kwarteng limogé, le budget britannique bientat raboté ;

» L'inflation américaine supérieurs 3 8% ; ‘/
+ Le T-note peine a enfoncer le plafond de 4% ;
. . i . Axel Botte
+  Sursaut des actions malgré les p ons gées. Strategiste ntematona
‘el potteg@ostrum.com
# Le graphique de la semaine
Prix industriels, gl. annuel L2 malort2 des données sur Mitabion 210 20
e une Infizton Sievte of persiziarts. Les
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Eurcpe zont ks dans cette veine ]

A
I\
L= grapnique e i3 semane rcome e auTe
histore. Linflation des prix 8 13 production en. \
.?T G P . Chine a dmiwt s rapidement La banne
¥ WA | nouveSle £22 que catIPP chincis tend & Stre o E 10
=" W "Y Icicatenr avance des Eiats-Unis o, =n 30l Zouhoure Bousbih -
tend & dominer MG, 1 faudra faire preuve de Stralegiste pays émergents
patience, car nous sommes s lon dun Zouhoure. DoUSDINEROSIIUM.Com
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Malk: nous pouTions woir s cours des prochaing
mois, & terme, certaines pressiors sur les
marchandises commencer & ciminer.

auries Qe & Boonbery

Sources: Ostrum & Bloom berg

® Le chifire de la semaine

Le chancelier de [Echiquier britannique, Kwasi
Kwarieng, a occupé son poste pendant 38 jours. Le

délai le plus court en prés de 100 ans pour un ministre Aline Goupil-Raguénés
des Finances ayant quitté ses fonclions vivant. Strategiste pays développes
aline. goupil-raguenesDosinm. com
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Ostrum Asset Management

Société de gestion de portefeuille agréée par 'Autorité des marchés financiers sous le n° GP-18000014 du 7 aoGt 2018 - Société anonyme au capital de
48 518 602 € - 525192 753 RCS Paris - TVA : FR 93 525 192 753 - Siége social :
43, avenue Pierre Mendés-France - 75013 Paris - www.ostrum.com

Ce document est destiné a des clients professionnels, au sens de la Directive MIF. Il ne peut étre utilisé dans un but autre que celui pour lequel il a été congu et
ne peut pas étre reproduit, diffusé ou communiqué a des tiers en tout ou partie sans l'autorisation préalable et écrite d'Ostrum Asset Management.

Aucune information contenue dans ce document ne saurait étre interprétée comme possédant une guelconque valeur contractuelle. Ce document est produit a
titre purement indicatif. Il constitue une présentation congue et réalisée par Ostrum Asset Management G partir de sources qu'elle estime fiables.

Ostrum Asset Management se réserve la possibilité de modifier les informations présentées dans ce document d tout moment et sans préavis, et notamment
en ce qui concerne la description des processus de gestion qui ne constitue en aucun cas un engagement de la part d'Ostrum Asset Management.
Ostrum Asset Management ne saurait étre tenue responsable de toute décision prise ou non sur la base d'une information contenue dans ce document, ni de
['utilisation qui pourrait en étre faite par un tiers. Les chiffres cités ont trait aux années écoulées. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des
performances futures. Les références a un classement, un prix ou d une notation d'un OPCVM/FIA ne préjugent pas des résultats futurs de ce dernier.

Les perspectives mentionnées sont susceptibles d'évolution et ne constituent pas un engagement ou une garantie.

Dans le cadre de sa politigue de responsabilité sociétale et, conformément aux conventions signées par la France,
Ostrum Asset Management exclut des fonds qu'elle gére directement toute entreprise impliquée dans la fabrication,
le commerce et le stockage de mines anti-personnel et de bombes @ sous-munitions.
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