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., LIIMMOBILIER AV COEUR DV CYCLE ECONOMIQVE

® En septembre 2007, Ed Leamer, un economiste de UCLA
aux USA, montrait que 8 des 10 recessions de lapres
guerre aux USA étaient precedeées d'un choc negatif sur
limmobilier.
Depuis janvier 2022, les ventes de maisons ont reculée de
pres de 27% et les constructeurs de maison broient du
noir.

En Chine, limmobilier est en crise rappelant la situation
de crise des pays asiatiques a la fin des annees 1990.
Beaucoup de dettes pour des investissements dont la
productivite est tres faible et des promoteurs endettes
incapables de faire face a leur engagements.

¥ Pourquoi limmobilier ?

Il est au coeur du patrimoine des menages. S'il se
devalorise, les ménages changent de comportement au
risque de pénaliser lactivite economique.

C'est un marche sur lequel les volumes (ventes,
productions) s'ajustent plus vite que les prix. Limpact est
rapide sur Ilemploi et le cycle economique.
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LES TRANSACTIONS SIEFFONDRENT

) Le marChé de |'imm0bi|iel‘ eSt dlabord Revente de maisons aux US (en milliers)
un marche de volume, de
transactions et de construction. Ces
volumes refletent létat du marche.
Lajustement des prix vient dans un
deuxieme temps. Les prix sont
rigides a la baisse, personne ne veut
réduire spontanement le prix auquel
Ie blen eSt Vendu' 1968 - Septembre 2022

Aux US/, le VOlume. des Vente.s sur le 01953_ 1973 1978 1983 1988 19934998 2003 2008 2013 2018
marche SeCOndaIPe r‘eCUIQ Vlvement Sources: Datastream; Ostrum : m_philippewaechter.com
depuis le point haut de janvier 2022.

Reéecessions

US - Indice d'activité des

En Septembr‘e, il se I‘eplie de -26.6% constructeurs de maisons
depuis cette date. Le stock de
maisons a vendre remonte.

Récessions

L'indice dactivite des constructeurs
de maison est aussi en chute libre.
En octobre, depuis le point haut de 3
décembre 2021, il recule de -54.8%. —;

Sur une période équivalente (10 1o |1 RC0N 202 T

mOiS), cestle plUS fort repli depuis 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017 2021
janvier/fevrier 2009. Sources: Datastream; Osfrum AM: ostru philippewaechter.com

¥ Les baisses des transactions et de la construction vont se traduire
par une reduction de Ilemploi dans le secteur de la construction
mais aussi dans toutes les composantes de lactivite liees a
limmobilier. Premiere marque de limpact de limmobilier sur le cycle.
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CHANGEMENT DES CONDITIONS FINANCIERES

Deux phénomenes pour comprendre o
ce changement dallure:

Taux d'intérét aux USA

e Hypothécaire
=—=TBonds

La vive hausse des taux
hypothécaires; a plus de 6% soit
presque 4% de hausse entre mars et
octobre. Linflation plus éleveée et le
durcissement de la politicque
moneétaire ont pousse les taux a la T p——
ha’usse (en France, Ie mouvement eSt 2992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

inter‘médié pal"‘ IeS banques et Ia Sources: Datastream:; Ostrum AM; ostru_philippewaechter.com
hausse de taux est plus progressive)

—>
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USA - Ratio Prix de l'immobilier
sur revenu disponible des ménages

Le pl‘ix de |'iMIIIObi|ieI‘ a fortement ] Le ratio est en base Indice a 10 villes
augmente. Il est encore loin du ] 109 en 2000

niveau davant la crise financiere
mais sa progression depuis la
pandemie a ete tres rapide.

En juillet 2022, le prix de limmobilier —,
s'est inversé. Un premier signe TR viles o Janer 57 & gullet 2022
dlajUStement ? | A20viles de Janvier 2000 a Juillet 2022 |ndice a 20 villes

60 r ' v ' r r r '
1987 1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019
Sources Datastream, Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com

Le changement des conditions financieres est généralementle
grain de sable qui enraye le marche immobilier quand celui ci est sur
une vive tendance haussiere.

A lautomne 20086, la hausse des taux dinterét de long terme aux US
avait ete le signal de retournement du marche.
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VN REPLI ENCORE PEV HOMOGENE

Les pl‘ix changent dallure. Evolution des prix immobiliers aux USA
Dans louest américain, le repli Jullet 2022

depuis le mois de mai est significatif. Varition surun Tampy g Miam
Dans dautres mesures, jusqu'en 4
octobre, le recul depuis le printemps | rcennay o Suana
est encore plus important. N o ome
Néanmoins, 2 Miami ou Tampa, 1500 8 St Lo s o Y By
retournement ne seconstatepas, oo o Y, 0t Gosens
bien au contraire. - ie Movarocks
L'ensemble du marche n'est pas 000 | | | _ ]
entrainé vers le bas: ecart majeur R oo oA cek S oo o
avec 2007/2008, pour linstant.

Variation sur 3 mois
(en % taux annuel)

Si la baisse des prix sinscrit dans la dureée, le marchée immobilier va
s'ajuster plus vite a la baisse avec un impact macroeconomique
plus fort.

Le financement du cycle immobilier passe par 3 phases quant a
lapprehension du risque.

Au depart, phase 1, en sortie de recession, le client doit apporter
toutes les garanties au preteur, notamment avec des revenus et
des garanties solides.

A la phase 2, la perception du risque s'estompe un peu. Il faudra
anticiper des hausses de revenus et/ou des baisses de taux dinteret
pour que lemprunteur puisse rembourser sans difficultes.

Dans la phase 3, la notion de risque s'évapore. Le marche est
porteur, les financements sont moins controles. Les risques pris
saccroissent.
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., LE MARCHE AMERICAINE AV BORD DV RETOURNEMENT

9 Lorsque le prix de limmobilier se retourne, lemprunteur risque, celui
de la phase 3, ne peut plus se refinancer en vendant sa maison. Cela
peut étre alors un element dacceélération de lajustement du prix a la
baisse au risque demporter le marche immobilier.

Le marche immobilier US estil enrisque ?

& Les signaux de renversement du marche immobilier ameéricain se
multiplient.
Les volumes chutent fortement et les indices de prix sinversent.
C'etait le cas pour lindice Case Shiller en juillet et pour dautres
indices jusqu'au début de lautomne.

’II y a unrisque sur le financement. Le retournement des prix va
fragiliser les emprunteurs risqueés (phase 3) avec la possibilitée d'un
effet boule de neige a la baisse vers les emprunteurs de la phase 2
en raison de lincertitude engendree. Ce scénario est probable si la
Fed continue daugmenter ses taux dinterét.

P Le repli conjoint des transactions _ .
et des prix pourrait alors entrainer B o
un effet de richesse negatif sur e
limmobilier (mon patrimoine se 2000 1
15.00

dévalorise et est moins liquide. Jaile 1A
sentiment d'étre moins riche). s00 4

0.00

Ventes : (12 derniers mois / 12 mois
précédents) avancé de 9 mois

-5.00 -

Un tel effet souvent observe parle .,
passe peserait alors lourdement T e om0 so 202

sur Ia cansommation (gr‘aphe) 26.00 ] Consommation T11986 - T2 2022
entrainant le cycle economique ala ", ..o 106 2001 200 2011 201 2001

°
balsse. Source Datastream, Ostrum AM: ostrum . philippewaechter.com
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EN CHINE, L'IMMOBILIER AV COEVR DES DIFFICULTES

Le marChé immObilier chiHOis |Constructl'on résidentielle en Chinel
change dallure. Pour la premiere 50 -

fois depuis le debut des statistiques, e
le volume des metres carres
construits est enrepli. <L

20

Les promoteurs immobiliers nont
plus les moyens de produire la
demande souhaitee. 0 \

10

-10
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Dans les villes de rang 1, les prix S e B T T e
commencent a sajuster ala baisse.

CleSt Ie cas é’ Shenzen et \a' Prix de I'lmmobilier dans 4 grandes villes
Guanzhou. 70 (rang 1)

En niveau le prix est tres éleve dans e ——Bsiing

2011 - Aolt 2022 s Shanghai

les villes de Rang 1 mais des 50 |~ = == Shenzen

o o | Variation annuelle = = = Guangzhou
inflexions s'observent. 40 |

Dans les villes de Rang 2 et surtout 30
de Rang 3, ou la constructiona aussi
ete vive mais avec un attrait o
moindre pour les ménages, les prix

reculent parfois beaucoup plus.

oFf

-10
2011 2013 2015 2017 2019 2021

Sources Datastream, Ostrum AM; ostrum philippewaechter.com

Ce changement dallure est majeur car le poids de limmobilier et des
secteurs associes c'est environ 30% du PIB. C'est un niveau
comparable a celui observe aux US en 2007.
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» COMPRENDRE LE MARCHE IMMOBILIER CHINOIS

En 2000, les menages ne sont pas proprietaires de leur logement.
Actuellement, 90% des menages (urbains et ruraux) sont
proprietaires de leur logement, 20% en ont plusieurs.

Ce mouvement a bénéficie de lurbanisation rapide et forte de la
Chine.

Cette demande exceptionnelle a éte une opportunite pour les
promoteurs immobiliers. La construction a fortement augmente
comme on pouvait le voir dans le graphe precéedent.

La dynamique s'est renouvelée apres la grande crise financiere
lorsque les Etats régionaux chinois et les constructeurs ont
fonctionneé de concert. Lun vendait les terrains et lautre construisait.
Le mouvement s'est traduit par un endettement considerable a tous
les niveaux afin de se developper encore plus vite.

Linvestissement immobilier est peu génerateur de gains de
productivite. Cela ne laisse pas de marges importantes pour les
promoteurs.

Ces promoteurs ont beneficie dun financement ex ante des
menages qui achetent sur plan, cela a permis aux promoteurs de se
diversifier via une dynamique de cavalerie financiere. Cela a ete
trop loin provoquant un endettement excessif.

lis n'ont plus aujourdhui les moyens de construire et de faire face
a leurs engagements vis a vis des menages.

(Evergrande doit produire 1 850 000 logements mais n'a pas les moyens de le faire)

Les menages sont tres endettes (130% du revenu), un patrimoine
tres dependant de limmobilier (70%). Une inversion du marche avec
une baisse de prix se traduirait par un effet de richesse negatif et
un impact tres negatif sur la consommation.
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0&) ., QUE CONCLURE ?

S

?La hausse des taux americains va continuer. La Fed
indique augmenter son taux de reférence de 75 points de
base et pourrait recommencer lors de la reunion de
decembre.

Le changement des conditions financieres va
accentuer le mouvement de repli des prix, provoquant
une accentuation du changement de tendance du
marche dans son ensemble. Cela accentue nettement le
risque dune recession aux US autour de la fin dannee.

»En Chine, le mécontentement des chinois sur limmobilier
et lincapacite des constructeurs a faire face a leurs
engagements vont se traduire par un ajustement a la
baisse.

Le marcheé immobilier ne bénéficie plus non plus d'une
population active en croissance robuste.

Ces elements structurels sont majeurs car ils vont
penaliser la croissance dans la dureée.

L'éventuelle sortie de la politique OCovid n'aura qu'un
modeste effet de rattrapage temporaire avant de
s'ajuster a la baisse.

La croissance tendancielle sera proche de 3%. donc
sans effets dimpulsion sur le reste du monde.
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