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Introduction

. Une amélioration relative des indicateurs macro-économiques... avant lannonce de la dissolution
. Immobilier, une pluralité des marchés
. Lelogement neuf et la construction, des professions sinistrées

=>» Et si le creux de la vague était devant nous ?
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OAT 10 ans

FRA BENCHMARK 10A VAR. : +6772.34% 5 ANS - JOUR
COURS

VOLUME
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OAT 10 ans 10/06/2024 = 3,25 %

+ 25 bps en 5 jours

Focus sur la période du 21 mai au 13 juin 2024
|

FRA BENCHMARK 104 VAR, 1 +4.46% 1MOIS - JOUR
COURS
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Spread (a 10 ans) entre la France et I’'Allemagne

En points de base 14 juin
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Les marchés s’assurent sur les risques de faillite de la France!
Credit Default Swap (CDS)
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La baisse du CAC 40 s’accélere B
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Confiance des LesEchos

investisseurs étrangers e i e opisan e o

DECRYPTAGE

Législatives 2024 : les investisseurs
étrangers redoutent un virage a 180
degrés de la politique pour les
entreprises

Les entreprises étrangeres installées en France redoutent I'instabilité politique dans le pays. Et
elles appréhendent des changements sur la fiscalité et sur les réglementations.
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Crédits immobiliers

Production au ler trimestre de crédit a I'habitat en millions d'euros
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Crédits immobiliers

Production annuelle de crédit a I'habitat en millions d'euros
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INDICATEUR D'ACTIVITE : NOMBRE DE PRETS ACCORDES / ENSEMBLE DES
MARCHES
NIVEAU ANNUEL GLISSANT (BASE 100 EN 2020)
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Crédits immobiliers -> taux

I
5

7

4l < T Mai 2024
3 3,73 %
2

1- "... ..... .-.'-.

823 e8s8gersrreer e e 8 R E RS NNQRR RS

r EEECEEEEEECEEECECECECEESY¢dssdcsvedcssds

CONSULTIM
OUPE o

L'Observatoire Crédit Logement/CSA % &



Crédits immobiliers -> taux

PRETS A TAUX FIXE DU SECTEUR CONCURRENTIEL

Taux Suri5ans Sur20ans  Sur 25 ans
moyens
Décembre 2021 0,86 0,99 1,13
Mai 2022 1,24 1,37 1,49
Décembre 2022 2,14 2,30 2,42
Mai 2023 3,15 3,38 3,52
Décembre 2023 4,11 4,26 4,35
Mai 2024 3,62 3,66 3,76
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Crédits immobiliers -> durée

]
LA DUREE DES CREDITS IMMOBILIERS AUX PARTICULIERS (EN MOIS)
ENSEMEBLE DES MARCHES
Source : L'Observatoire Crédit Logement/CSA
Mai 2024
252

248 mois

228

204

180

™= T T T T T T T T T T T T T T T T T

$8838858823cT2ISCc8§RF sy aqsqqs
FE FEFFEEFEFEFFEFFFERFEEEFEEFRFEBEBEEERBBEER B 8 5 8

L'Observatoire Crédit Logement/CSA % o



A CONSULTIM
-l

GROUPE

L'INVESTISSEMENT EN MOUVEMENT

18



Résidentiel neuf - Mises en vente sur 3 mois
]

—> Avec seulement 11 656 logements neufs mis en vente, le T1 2024 est le
trimestre le plus bas depuis 2010. || est inférieur de moitié a la moyenne
sur /7 ans.

4

ler trim 2018 ler trim 2019 ler trim 2020 ler trim 2021 ler trim 2022 ler trim 2023 ler trim 2024

Niveau moyen observé par I’Observatoire FPI entre 2018 et 2024 (= 23 335 Mises en vente / 1.trim)
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Résidentiel neuf - Réservations totales* sur 3 mois

—> Les ventes totales de logements neufs du T1 2024 baissent de 15,4%. Le
niveau de ce trimestre (19 135) est également le plus bas constaté depuis
la création’de I'Observatoire FPI.

le trim 2019 1le trim 2020 le trim 2021 le trim 2022 le trim 2023 le trim 2024

Niveau moyen observé par I’Observatoire FPI entre 2018 et 2024 (= 31 137 ventes / 1e trim) * Depuis 2009

Fédération des Promoteurs Immobiliers — 1¢" trimestre 2024 £ CONSULTIM

* Réservations totales de logements : logements au détail + logements en bloc + résidences services e



Résidentiel neuf - Réservations totales* sur 3 mois

Résidences services
(au détail)

Logements en bloc
[hors RS)

Logements au détail

Les réservations nettes au détail baissent de 26,8%. Les ventes en bloc augmentent de
29,4%, en raison du programme de rachat en bloc de CDC Habitat et Action Logement.
Ces ventes sont loin de compenser la chute des ventes aux particuliers.

1500 1 800

le trim 2019 1le trim 2020 le trim 2021 le trim 2022 le trim 2023 le trim 2024

Niveau moyen observé par I’Observatoire FPI entre 2018 et 2024 (= 31 137 ventes / 1e trim)

Fédération des Promoteurs Immobiliers — 1¢" trimestre 2024 £ CONSULTIM

* Réservations totales de logements : logements au détail + logements en bloc + résidences services g
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Résidentiel neuf - Délai d’écoulement

—> Les délais d’écoulement s’allongent encore un peu. Cela s’explique d’abord par la
chute drastique de la demande.
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Résidentiel neuf - Prix du collectif

> Porté par une dynamique haussiere en région, le prix moyen national ne baisse pas. Seule
une politique de soutien de la demande, puis de 'offre, permettrait une maitrise des prix,

en particulier ceux du foncier.
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Evolution entre les prix de ventes moyens du T1 2023 et du T1 2024
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Evolution du pouvoir d’achat immobilier (ancien)

100 m*
90 m?
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Vitesse de rotation du parc (particuliers)
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— Vitesse de rotation du parc de logements
| détenu par des personnes physiques
(moyenne sur les 12 demiers mois)
3.5%
| Lecture: en 1999, 3,04% des }
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' NB: la vitesse de rotation est le nombre de transactions de logements anciens divisé par le nombre de
logements détenus par des particuliers (les logements détenus par des personnes morales publiques
ou privées &tant rarement vendus, il parait préférable de les exclure du ratio). Avant 1992, le nombre
de transactions de logements anciens n'est connu que par une rétropolation approximative.
1,0% [T T T T I I B [T T T 17171 [ 111

111965 111970 1/1 1975 1/1 1980 1/1 1985 1/1 1990 171 1995 1/1 2000 1/1 2005 171 2010 1/1 2015 1/1 2020 111 2025 1/1 2030

Bass notaire / IGEDD / Insee % CONSULT|E»1




Volume de transactions - ancien

Nombre de ventes de logements anciens
(cumul sur 12 mois, en milliers)
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Variation des prix - ancien

Evolution du prix des logements
en France, base 100 en janvier 2014

Evolution sur :

130 (=1 2 ans S ans
125 TN Paris 7,7 % [-121 %| -56 %
0 ’;’ .- IDF hors Paris 53 % |77 % |+51 %
- ,.«" Top10 villes Province 6,1 % | -6,3 % [+13,7 %
’," Banlieue Top10 Province 49 % | -49 % |+13,2 %
L 7 Stations de ski 23 % | +4,3 % |+284 °
105 J__,..-"" Stations balneaires 3,0 % | +1,0 % [+26,9 %
100 ~en_ e Top100 villes moyennes | -28 % | -1,8 % |+21,0 %
95 T Communes rurales 28 % | -16 % [+159 %
90
France 38 % | -3,2 % (+15,2 %
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Variation des prix - ancien

R Evolution des prix sur un an
Chiffres au 1*" avril 2024
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Une profession sinistrée...

Emploi - attestations de cartes professionnelles CCI
100 000

20 000

20 000 _
— Attestations agent

20 000 commercial

f—-— — fAttestations

salarié
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Quelles attentes des investisseurs ?

Une reprise pleine du marché a moyen terme

Date a laquelle I'activité retrouvera un niveau comparable
a celui d'avant la hausse des taux

30%

20%

10%

0%
512024 52 2024 512025 522025 512026 ou
plus tard
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Quelle place pour I'immobilier ? A quel prix ?

69%

. Les prix devraient continuer a baisser pour la

B e B OH LD

57%  91% 90% 86%  83%

Hotel Résidentiel Bureaugrade A Commercede Logistique

% de répondants tablant sur une décote en centre-ville
2024 par rapport au niveau de prix du T12022

Des investisseurs gérant plus de 50 Md$
tablent sur une allocation en immaobilier stable
ou en hausse

u
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Classes d’actifs privilégiés

mHitellerie Bindustriel & logistique ™ Bureau W Hatellerie Bindustriel & logistique M Bureau
Autre B Résidentiel B Commerce Autre HRésidentiel B Commerce

& CONSULTIM
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Classes d’actifs recherchées sur des secteurs
alternatifs

Résidences étudiantes

Actifs de santé (dont maisons de santé)

Data Centres

Life Sciences (dont centres de recherche médicale)
Résidences seniors

Actifs de loisirs / divertissement

0% 5% 10% 1% 20% 25% 30% 35% 4£0% 45%

CBRE Research — février 2024 / 2024 European Investor Intentions Sruvey e EE&ZIEULTIT



Taux de rendement prime en France

Knight Franck
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Chiffres clés

|
s
Volumes investis en France 1,6 mds € 40mds€ e
Nombre de transactions 12 209 0
Nombre de transactions > 100 M€ 3 8 L
Part des transactions > 100 M€* 30% 43 % P
Part des portefeuilles* 14 % 10 % PN
Part des volumes investis en lle-de-France* 64 % 73 % .
Part des investisseurs étrangers* 36% 30% &
Part des bureaux* 31% 51% L
Part des commerces” 30 % 25% h
Part de industriel* 39% 24.% h
Taux de rendement prime Bureaux 4,25 % - 4,50% 3,25 % ‘
Taux de rendement prime Commerces 4,50 % - 4,75% 350 % i
Taux de rendement prime Logistique 4,75 % - 5,0% 4.25% i

*Part exprimee sur l'ensemble des volumes investis en France, tous types d'actifs confondus

Knight Franck




Répartition des volumes investis par typologie
d’actifs

En France, sur le volume total en %
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Répartition des volumes investis par typologie
d’'investisseurs

En France, tous types d'actifs, sur le volume total en %

2023
Fonds / For:-ds souverains
@ scri/opc
Assureurs / Mutuelles
% . Foncieres
@) Privés / Family Office 26% 8%

3%

® Autres

& CONSULTIM
—— GROUPE

38

e e o



Pierre papier

depuis 2020 (en Mds€)
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1,6 2,0 2 I 2 I I I I 1,3
X" I I I 11
'n!:
08 -
Ti T2 T3 T T T2 T3 T T T2 T3 T& T T2 T3 T& TI
2020 202 2022 2023 2024
EMSCPl ©SC mOPCI

& CONSULTIM
—— GROUPE

e e o



Pierre papier

e (Collecte brute: 1,1 Md€ au T1 2024 contre 1,3 Md€ au T4 2023
=>» 58 % de la collecte vers des SCPI diversifiées (puis bureaux a 21%)

=>» 900 M€ (83 % de la collecte) vers les SCPI sans parts en attente
e Collecte nette: 764 M€ au T1 2024
e Demandes derachat: 625 M€ (326 M€ compensée par des nouvelles souscriptions) contre 1,3 Md€ au T4 2024
e Parts en attente : 2,4 Md€ au 31/03/24 (soit 2,7 % de la capi) contre 2,1 Md€ au 31/12/23 =» Le stock augmente !
e Capitalisation : 88,8 M€ (vs plus de 90 au 31/12) car baisse du prix des parts (-1,8 % pour la capitalisation au T1)

e Valeur de réalisation des parts:
= -1,8 % en moyenne pondérée via la baisse réalisée par 8 SCPI sur le T1 2024

= -10,3 % sur ’'année 2023 (contre -2,5 % en 2022) / -13,2 % pour les SCPI de bureaux en 2023

& CONSULTIM
S COUPE :
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Quelle politique pour le logement ?
Avant la dissolution...

e Findudispositif Pinel...

e Logementsocial etintermédiaire
=>» Durcissement des réegles
=>» Loyer supplémentaire
= Revue de la commission d'attribution pour les logements neufs, via les maires

= Logements abordables

e Locations saisonnieres
=» Réduction de 'abattement forfaitaire de 71 % a 50 % (si classement) ou 30 % (non classé)

=» Plus de pouvoirs pour les élus locaux : contrble, suspension des numéros d’enregistrement (si location illégale), baisse du
nombre de nuitées de 120 a 90 (RP), accord des autorisations au changement d’usage pour les personnes morales

& CONSULTIM

5‘ GROUPE



Les programmes du RN et du NFP

IMPOTS

Rassemblement National Nouveau Front Populaire

Rétablir I'ISF en remplacant I'IFl pour un imp6t sur  Rétablir I'ISF, renforcé avec un volet climatique.

la fortune fonciéere.
Réformer I'imp6t sur I’héritage. Instaurer un

Supprimer I'impo6t sur le revenu pour les moins de  héritage maximum.
30 ans.

Augmenter la taxe sur les transactions financieres.
Accroitre |la progressivité de I'imp6t sur le revenu
en instituant 14 tranches et créer une CSG
progressive.

Supprimer la flat tax sur les revenus du capital.

Rétablir I'« exit tax » pour lutter contre l’exil fiscal.



Les programmes du RN et du NFP

RETRAITE

Rassemblement National Nouveau Front Populaire

Permettre a ceux qui ont commencé a travailler Abroger la réforme des retraites.
avant 20 ans de partir apres 40 annuités de
cotisation et avec un age de départ légal a 60 ans. Retour a la retraite a 60 ans.

Indexer les retraites sur les salaires.

Créer une sur-cotisation sur les hauts salaires.



Les programmes du RN et du NFP

LOGEMENT

Rassemblement National Nouveau Front Populaire

Supprimer I'lFI. Construire 200 000 logements publics par an,
pendant 5 ans.
Instaurer un prét de I'Etat de 100 000 € a taux zéro

pour I'acces a la propriété. Garantir le droit au logement effectif : instauration
Au troisieme enfant, il ne sera plus nécessaire de le d’un encadrement des loyers de maniéere
rembourser. obligatoire dans les zones tendues, ainsi que des

prix du foncier.
Abroger la loi Kasbarian.

Interdire les expulsions locatives pour impayés sans
proposition de relogement.

Garantie universelle des loyers.

Prét a taux zéro pour tous les primo-accédants
(neuf et ancien).
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Convictions Consultim

. Dans unenvironnement ou le colt du capital est élevé, les investisseurs deviennent plus sélectifs et
exigeants. Ils privilégient des investissements de qualité et se montrent prudents quant aux nouveaux
projets immobiliers.

. Un ajustement sur les prix a déja été partiellement réalisé, il reste a compléter notamment sur les actifs
d’entreprise d’autant plus exposés aux acteurs institutionnels.

. llconvient d’analyser plus finement encore le numérateur (d’un rendement) car Uactivité économique
indigue des signaux ambivalents (défaillances d’entreprise en hausse, confiance des ménages,
consommation VS niveau d’épargne, chémage, inflation).

=>»Un rendement ne veut rien dire seul, il s’analyse avec ses deux composantes :
=> Au numérateur les revenus, donc il faut analyser la qualité de la signature, le business plan et model de
’opérateur, la zone de chalandise, ...
=> Au dénominateur le capital investi, donc il faut analyser le volet patrimonial (prix, capex, réversibilité, ...)



Convictions Consultim

o llestessentiel d’opter pour une stratégie d'investissement diversifiée pour atténuer les risques.

o Une diversification géographique limitée a la France se justifie par une meilleure maitrise du marché
local.

o Une stratégie small cap (petits actifs plus liquides) est favorisée pour sa liquidité accrue par rapport
aux gros actifs institutionnels.

o Optimale (SCPI) : enveloppe moyenne d’investissement => 2,4 M€
o Finple (crowdfunding) : projet moyen en 2024 =>1 M€
o Nous devons également étre en capacité de moduler la collecte en fonction des conditions de marché

pour protéger les intéréts des investisseurs, et donc parfois de freiner les nouvelles collectes si les
conditions ne sont pas favorables.

o Pour limiter les risques, hous avons toujours opté pour une distribution granulaire, afin de limiter les
risques de liquidité. Ce choix est d’autant plus essentiel en cas de retournement du marché.

=>» La clef : une diversification tant au passif qu’a Uactif !



Une diversification centrée sur la France

* Un marché francais source d’opportunités !
e 6°mMeplus grande économie mondiale, la deuxieme en Europe derriére UAllemagne
* Le 2°™Me pays le plus peuplé d’Europe
* Des infrastructures de qualité
* Une main d’ceuvre qualifiée et 'une des meilleures productivités au monde

* Pourquoi privilégier limmobilier en France ?
* Un marché résilient avec des prix qui globalement se maintiennent et une demande locative forte
* Un marché encadré (sécurité juridique, via les notaires et droits, qui encadre les relations propriétaires/locataires)
* Un taux de vacance faible (moins de 8 %)
* Unfortvolume de transactions dans ’ancien
* Une grande diversité d’actifs
* Une terre de tourisme, avec une offre qualitative et diversifiée

S
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Des enveloppes d’'investissement limitées

e Smallis beautiful !

* ’enveloppe d’investissement a un impact fort sur le délai de vente
(en-dehors des actifs positionnés sur le segment du luxe)

e Exit les grands ensembles, les tours de La Défense, etc... Les actifs a privilégier sont les actifs de taille
réduite unitaire (- de 5 M€), plus facilement accessibles en Province

e Le neuf?

* Faute d’avantage fiscal pérenne, perd de sa superbe. -32 % de logements mis en commercialisation
entre 2023 et 2022 (70000 contre 104000 selon la FPI).
Donc un stock de logements qui n’est pas suffisamment renouvelé pour permettre la mobilité
résidentielle

S
vGH

CONSULTIM
OUPE o



Sujet clef : la LIQUIDITE

 Laliquidité peut ainsi s’avérer bien meilleure pour un actif détenu en direct, le gros du patrimoine des
Francais étant composé d’actifs résidentiels VS SCPl composé a 70 % de bureaux (surstock de bureaux

au niveau mondial) ...

 Les propriétaires qui ont figé leur dette recemment n’ont aucun intérét a vendre, sauf s’ils y sont
contraints (divorce, licenciement, mobilité professionnelle, ...) carils ont figé une dette récente a taux
TRES préférentiel et le prix de revente peut ne pas couvrir le Capital Restant D0 (car celui-ci integre
généralement les frais d’acquisition)

 Toutest ensuite une question de prix, si je dois vendre vite, je réduis mon prix. C’est le colt de la
LIQUIDITE!
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LIQUIDITE et risques

Risques embarqués (selon 'ancienneté de 'actif)

- Valorisation de Uactif (liquidité, recyclage des actifs, CAPEX, ...)
o Taille des actifs VS acquéreurs cibles

o Mode de détention

o Endettement (et son co(t!) -> mur de la dette...

- Etsilerisque majeur venait de la position des ... assureurs ?

- Evaluation // Mark-to-market — Mark-to-model

=>» Attention au mirage de la liquidité des investissements indirects VS immo direct
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Depuis 2022, un écrasement de la prime de risque...

| Saa Rendement moyen des SCPI

v Taux de distribution (TD) moyen des SCPI sur 10 ans
E v TD correspond aux revenus distribués par la SCPI divisé par le prix de part
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v OAT 10 ans est considéré en France comme le taux dit sans risque

v OAT : Obligations Assimilables du Trésor
v Source : OAT 10 ans - TECIO de I'Agence France Trésor
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Depuis 2022, un écrasement de la prime de risque...

B® Rendement moyen des SCPI

§ v Taux de distribution (TD) moyen des SCPI sur 10 ans
i v TD comespond aux revenus distribués por lo SCPI divisé par le prix de part Opter pour des SCPI :
T e = Récentes offrant des
9% N ......... ......... R S S e ........ ..... - rendements
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I'investissement qu’en

+++( Taux sans risque ) asset management

v OAT 10 ans est considéré en France comme le taux dit sans risque

v OAT : Obligations Assimilables du Trésor
v Source : OAT 10 ans - TECIO de I'Agence France Trésor
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Sauf pour les SCPi récentes -> Optimale!

I

Dossiers recus 495 584 25
Pricing recu (€ NV) 1700000000 1500000000 56 880000
Dossier moyen (€ NV) 3400 000 2600000 2275200

Taux Rdmt moyen 6,70% 7,10% 7,90%

Bureau 23% 25% 41%

Commerce 48% 39% 34%

Acti, Indus, Log 22% 26% 21%

Santé, Educat® 7% 10% 4%

Consultim Asset Management

A retenir

—> Forte augmentation du sourcing et
du marché small cap

— Augmentation de 0.40 % du taux de
rendement moyen des dossiers
présentés

— Moins de 3 % des dossiers présentés
font I'objet d’une acquisition

—> Légere baisse de valeur des dossiers
unitaires recus (hausse des vendeurs
privés, des S&LB indus)

—> Forte augmentation des délais de
vente entre Promesse/Acte (3 mois
moyen constatés au 152024)

& CONSULTIM
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Depuis 2022, une optimisation by Consultim!

Perf 2023

Perf cible 2024

Durée de détention

3,4%ad%

=> Moyenne 3,6 %
3,7% a5,5%
Moyenne =>4,3 %

Immo géré neuf

Immo géré ancien

SCPI Optimale 5,5%

Crowdfunding +de 8,5%

3,8%a4,2%
Moyenne => 4%
4%ab6%
Moyenne => 4,7 %

6,02 %

+de 9,5%

4%ad9 %
Moyenne => 4,4 %
4,2% a6,3%
Moyenne => 5,1 %

+de 6%

+de 10,5 %

+ de 10/15 ans

+ de 10/15 ans

+ de 8 ans

12 a 36 mois



Zoom sur I'immobilier géré ancien

Année Résidence Résidence Résidence Résidence Résidence ol BT
Affaires Etudiante Médicalisée Senior Tourisme

Rendement moyen (%)

Délai de vente moyen en
jours (signature du
compromis)

=» Une optimisation de la liquidité grace a un travail de sélection, de négociation et de montage expert
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