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® Derniers chiffres éco : enquétes et inflation

® Courbe de Phillips ou pas ?
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BILAN DES ENQUETES

Croissance moyenne annoncée

Précédent Publié En hausse ? Consensus IMleux
qu'attendu ?
France clinat des affaires
Climat des affaires 1035 1031 133.0 Oui
Industrie manufacturiére 104.5 103.9 1030 Oui
Perspectives générales de production 02 -08 -7.0 Oui
Perspectives personnelles de production 141 109 15.0
PMI
France Manufacturier 47.4 47.3 47.7 _
France Services 531 555 555 Oui
France Composite 51.7 54.0 54.0 Oui
Alenmagne Manufacturier 463 47 4.4 Oui
Alleragne Services 509 539 Oui 539 Oui
Alenmagne Composite 507 526 Oui 526 Oui
Zone Euro Manufacturier 485 47.3 _ 471 Oui
Zone Euro Services 527 556 Oui 55.6 Oui
Zone Euro Composite 520 541 Oui 541 Oui
Alemagne IFO
Climat des affaires N1 3933 Oui 2.0 Oui
Anticipations des entreprises 884 N.2 Oui 883 Oui
Conditions présentes 939 954 Oui 941 Oui
Belgique climat des affaires 128 -1.6 Oui “14.3 Oui
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INFLATION : ON PREND LES MEMES ET ON RECOMMENCE

Date TimeC A M R Event

21) 03/31 11:00 EC il |CPI Estimate YoY

22) 03/31 11:00(EC dl |CPT MoM
23) 03/31 11:00|EC il ICPI Core YoY

Period Surv(M) Actual Prior Revised
Mar 7.1% 6.9% 8.5%

Mar P 1.1% 0.9% 0.8%

Mar P 5.7% 5.7% 5.6%
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COURBE DE PHILLIPS OUPAS? 5

Oui, ¢a marche toujours

Phillips, tout simple Phillips, version augmentée
Zone Euro : Phillips curve Salaires en Europe, observé et modélisés
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L' IMMOBILIER COMMERCIAL
AMERICAIN DANS LATOURMENTE?

. - * d..ila & _wa @ -.
Documert desiné excksiement i ks ksl Production d’'electricitée aux Etats-Unis par sources
® Le théme de la semaine : L'immobilier commercial américain dans {E n Tw H}
la tourmente ? E
* Les faillites des bangues régionales, trés exposées a I'immobilier " i E% -
commercial, laissent planer le doute quant au risque de refinancement 2500 —Charbon Gazr naturel Mucléaire Benouvelables
de ces préts cette annee ; A
* Le durcissement des conditions de crédit avec la hausse des taux est Stéphane Déo
un élément de tensions supplémentaire ; Directeur stratégie marchés
stephane. m.com
» Les valeurs d'actifs immobiliers ont commencé & se dégrader, avec un
certain retard par rapport & Pajustement violent des REITs et & .J |-_.||-_. L
rimmobilier coté ; am—
* Les spreads trés larges, au-dela de 900 pb sur les CMBS BBB, intégrent
une forte dégradation du secteur, malgré des taux de défaut réduits.
» La revue des marchés : L'espoir d'un retour de la confiance X 1500
= Zone euro : la croissance se renforce, I'inflation sous-jacente aussi ; Axel Botte
= La crise bancaire s’estompe ; Stratégiste intemational
axel botteostrum com
= Accélération haussiére des actions en fin de trimestre ; 1000
*  Nette diminution de la volatilité des taux. P-'I-
=
* Le graphique de la semaine
T Four i premiére fols, pius déledriche @ s er
Proguction d'éhéctricité sux Etats-Unis par source. generce Par les FENOUVESI0IRG 3L EXRE-UNS, L4
TWH) epassant e charton. | ¢
S —— e s o I |
500 TWH (f&ieciriole, plus que les 500 TWH
”_—\,\F\ procluts par le charban. Zouhoure Bousbih
" Stratégiste pays emements
oo o e Camne, e e e 0
Unis devralent o acorolire les souUces neures:
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enarcon (st au nusseare). ~ = ~d ~ ~ L& ~d i ~ = | i ~ ~ i ™l ~ ~ [ [ ~d ~
® Le chiffre de la semaine Spwrees: ELA, Osbrum AM

Les flux sur les fonds monétaires américains ont
enregisiré leur pius forte hausse mensuelie depuis la
crise du Covid 18 - plus de 340 milliards de § jusqu'au

28 mars. Cela résulte des craintes iées aux

régionales

aussi des rendements plus &levés

offerts par ces demiers par rapport aux banques.

Aline Goupil-Raguénés
aline. goupil-raguenesghostrum com
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IMMOBILER COMMERCIAL AUX ETATS-UNIS 7

Quelques chiffres et éléments clé

= L'immobilier commercial représente 25 000 Mds S de valeur d'actifs, financé a hauteur d'un quart environ par de la dette

= |l existe une quinzaine de sous-secteurs aux fondamentaux trés divers: logement collectif, bureaux, locaux commerciaux, centres
commerciaux, logistique, hotellerie, tours 5G6....

= Ausein d'un méme secteur, les fondamentaux peuvent étre tres différents: le secteur des bureaux dans le Nord-Est a davantage
souffert du télétravail que dans le sud du pays, I'hétellerie se redresse, la distribution partout (retail) subit l'essor du commerce en
ligne...

= ROole essentiel des banques régionales américaines (2 900 Mds de S d'encours total de préts) du fait de leur connaissance des
spécificités locales

= Risque de refinancement important : 15-20% de la dette s'amortit chaque année durant les cing prochaines années

= Laplupart des préts arrivant d échéance cette année ont été initiés en 2013 ou 2018 (5/10 ans) dans un environnement de taux
trés différent

= Qutre les banques, une multitude d'acteurs non-bancaires participe au financement: fonds de dette, compagnie d'assurance,
fonds de pension, marché de la titrisation (CMBS)...
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IMMOBILER COMMERCIAL AUX ETATS-UNIS

Les valeurs estimées des biens commencent a baisser...

Les estimations privées réagissent avec retard au signal de l'immobilier coté (REIT, CMBS)

Les fonds non-cotés spécialisés accusent des pertes (-5% au 4T 2023)

Toutefois, la diversification est clé : les hbtels se sont redressés au contraire des centres commerciaux ou des bureaux

RCA Indice de porix de l'immobilier commercial NCREIF Fund Index - Diversified Core (ODCE] -
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IMMOBILER COMMERCIAL AUX ETATS-UNIS
Le marché des CMBS

Le marché des titrisations (15 & 20% du financement du secteur] subit un fort ajustement depuis quelques mois

Les transactions sous-jacentes sont en général plus risquées (LTV élevée : rapport valeur du prét sur valeur du bien)

Les tranches BBB s'échangent @) des spreads extrémement larges (> 900 pb).

CMBS - Rapport Prét sur Valeur d'actif (LTV)

Millésimes  Hotel Bureaux Loc. Log. | Autres Total
Comm. Indus.  Collectif

2023 59% 41% 47% 57% 57% 49% 75%
2022 77% 55% 63% 61% 54% 82% 78%
2021 87% 46% 57% 70% 64% 57% 76%
2020 252% 59% 65% 66% 81% 91% 98%
2019 67% 61% 58% 65% 71% 48% 61%
2018 66% 80% 383% 399% 62% 59% 292%
2017 64% 54% 60% 66% 63% 56% 63%
2016 61% 66% 51% 61% 61% 63% 60%
2015 62% 48% 58% 70% 61% 64% 63%
2014 51% 69% 64% 61% 62% 60% 61%
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IMMOBILER COMMERCIAL AUX ETATS-UNIS 0

Risques
« L'immobilier commercial connait des bouleversements qui rendent trés difficiles les valorisations des biens
- La classe d'actifs requiert de trés bonnes connaissances des spécificités locales des différents marchés

 Lerisque de refinancement est significatif en 2023 et au-deld en raison de la montée des taux d'intérét et du stress pesant sur les acteurs clé du secteur :
banques régionales, fonds, marché de la titrisation

« Lerisque de liquidité des fonds de dette est par nature significatif compte tenu de l'illiquidité des biens immobiliers. Le risque de ventes « panique > est
trés similaire d celui des fonds monétaires investis en titrisations en 2007 par exemple

« Blackrock limite les sorties d'un de ses fonds immobiliers phares, verra-t-on la Fed intervenir comme elles l'a fait pour les fonds monétaires?

« La BCE s'inquiéte d'un phénomeéne similaire en zone euro (1 000 Mds € investis dans les fonds d'immobilier commercial), évoquant une réduction de la
liquidité de ces fonds avec des frais de sorties et des « gates > tout en imposant un coussin de liquidité a ['actif.
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MENTIONS LEGALES

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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