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La baisse des prix de limmobilier
menace-t-elle léconomie ?
8 juillet 2024

Chers clients, chers partenaires,

La baisse des prix de limmobilier en France souléve des interrogations au sujet du
scénario de reprise progressive de léconomie. Le lien de causalité allant des prix
de limmobilier au cycle économique général doit cependant étre fortement
relativisé.

Les premiéres indications données par les réseaux d'agences immobilieres pour le
deuxieéme trimestre suggérent que les prix des logements en France auraient baissé
de 4% & 7% par rapport & la méme période de lannée derniere. Depuis le point haut
du T3 2022, les prix auraient donc chuté d’environ 10%. Dans les autres pays de la
zone euro, cependant, les tendances sont assez différentes (graphique 1). Aprés une
forte baisse en 2022 et 2023, les prix remontent un peu en Allemogne. En Espagne,
la hausse s'est poursuivie, et en ltalie les prix de limmobilier semblent stabilisés. La
correction immobiliére récente est donc essentiellement frangaise.

Les tendances des prix de limmobilier résidentiel
divergent au sein de la zone euro
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Si les prix affichés ont donc, a ce jour, peu baissé en moyenne dans la zone euro, les
prix réels - c'est-a-dire ajustés de linflation - ont connu une nette correction du fait
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de lenvolée des prix a la consommation depuis 2021. En zone euro, les prix de
limmobilier ont donc bien décroché par rapport a linflation des biens et services.
Dans le passé, ces corrections des prix réels étaient symptomatiques des périodes
de récession (graphique 2).

Corrections des prix réels de limmobilier résidentiel
et périodes de récessions en zone euro depuis 1975
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Pour beaucoup d'observateurs, il semble donc difficile de croire a la résilience de
léconomie européenne alors que les prix réels de limmobilier résidentiel perdent
10%, et que ceux de limmobilier commercial chutent fortement. Pourtant, la
causalité fonctionne bien dans un sens, mais pas nécessairement dans lautre. Si
les récessions produisent en général une baisse des prix réels de limmobilier du
fait de la baisse des revenus, une baisse des prix de limmobilier q, a elle seule, peu
de raisons de faire plonger lensemble de 'économie. D'abord parce que le poids du
secteur dans léconomie n'est pas suffisant pour faire basculer la croissance, et
ensuite parce que les liens entre prix réels de limmobilier, activité et emploi dans le
secteur sont tres laches.

A 10% du PIB de la zone euro, le poids du secteur de limmobilier semble significatif,
mais lessentiel de ces 10% provient des services que rend limmobilier, services
mesurés par les locations et les loyers « imputés » aux ménages propriétaires de
leur logement. Le secteur de limmobilier véritablement aoffecté par U'évolution des
prix et des transactions est nettement plus modeste, inférieur a 2% du PIB, et 1% de
lemploi total. Méme si on ajoute a cela le secteur de la construction, on atteint &
peine 7,5% de lemploi total. De plus, la baisse des prix réels de limmobilier n'a pas
eu, a ce stade, d'impact fort sur lemploi de ces secteurs dans lensemble de la zone
euro (graphique 3).
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En zone euro, lemploi stagne dans le secteur immobilier
mais reste en croissance ailleurs

Croissance de lemploi sur un an, en %
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L'impact direct de la baisse des prix de limmobilier est donc assez faible. Reste
cependant les effets indirects, dont les effets de richesse. L'effet de richesse
suppose que face G une baisse de sa richesse, par exemple immobiliére, un ménage
désirera épargner plus (et donc moins consommer) pour reconstituer sa richesse
perdue. Les études successives menées en France et dans les autres pays de la zone
euro suggerent que ces effets sont faibles a trés faibles, alors qu'ils sont parfois
assez significatifs dans les pays anglo-saxons. La consommation en Europe sera
probablement beaucoup plus dépendante de lemploi et du pouvoir d'achat, ce
dernier évoluant enfin positivement depuis & peu prés un an puisque linflation des
biens et services est passée en dessous de linflation salariales.

Enfin, lhypothese d'une spirale baissiére sur les prix de limmobilier en Europe -
spirale qui pourrait finir par avoir des effets plus notables sur léconomie - est
devenu moins probable avec le processus de baisse des taux d'intérét engagée par
la Banque Centrale Européenne depuis le 6 juin 2024.

Nos taux d'exposition sont les suivants :

e Dorval Global Conservative : 25% d'exposition nette aux actions, dont Sélection
Responsable Internationale 19%, Reprise industrielle globale 3%, New Capex 3%,
Panier financieres européennes 1%, couverture en options S&P 500 : -1%. Solde en
titres du marché monétaire.

e Dorval Global Allocation : 51% d'exposition nette aux actions, dont Sélection
Responsable Internationale 37%, Reprise industrielle globale 5%, New Capex 5%,
Antifragiles 3%, Panier financieres européennes 4%, couverture en options S&P
500 : -2%. Solde en titres du marché monétaire.
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e Dorval Global Vision : Sélection Responsable Internationale 73%, Reprise
industrielle globale 9%, New Capex 9%, Anti-fragiles 4%, Financieres
européennes 5%.

e Dorval Convictions: 65% d'exposition nette aux actions dont panier coeur Euro
Stoxx 50 ISR 60%, panier financieres 6.5%, Panier petites capitalisations 12%.
Couvertures en futures et en options Euro Stoxx 50.

e Dorval Convictions PEA : 80% d'exposition nette aux actions dont panier coeur
Euro Stoxx S0 ISR 70%, panier financieres 6.5, Panier petites capitalisations 15%.
Couvertures en futures et en options Euro Stoxx S0.

Dorval Asset Management
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RCS Paris B 391392768 - APE 6630 Z - Agrément AMF n°® GP 93-08
1rue de Gramont, 75002 Paris-T :+33144 69 9044 -F : +33142 94 18 37
www.dorval-am.com

Mentions légales

Ce document G caractere promotionnel est destiné & des clients professionnels et
non 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 o des tiers en tout ou partie sans lautorisation préalable et écrite de
Dorval Asset Management. Aucune information contenue dans ce document ne
saurait étre interprétée comme possédant une quelconque valeur contractuelle. Ce
document est produit & titre purement indicatif. Il constitue une présentation
congue et réalisée par Dorval Asset Management & partir de sources qu'elle estime
fiables. Dorval Asset Management se réserve la possibilité de modifier les
informations présentées dans ce document & tout moment et sans préavis et
notaomment en ce qui concerne la description des processus de gestion qui ne
constitue en aucun cas un engagement de la part de Dorval Asset Management.
Dorval 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. LOPCVM est autorisé o la commercialisation
en France et éventuellement dans d'autres pays ou la loi lautorise. Préalablement a
tout investissement, il convient de vérifier si linvestisseur est légalement autorisé a
souscrire dans un OPCVM. Les caractéristiques, les frais et le profil de risque et de
rendement relatifs a linvestissement dans un OPCVM sont décrits dans le dJocument
d'informations clés (DIC) de ce dernier. Le DIC et les documents périodiques sont
disponibles gratuitement sur demande, aupres de Dorval Asset Management. Vous
devez prendre connaissance du DIC, qui doit vous étre remis, préalablement a la
souscription. La définition des indicateurs de risques mentionnés dans ce
document figure sur le site internet : www.dorval-am.com.
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