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Une lettre de
CORRADO RUSSO

Chef des investissements immobiliers publics mondiaux

La ol beaucoup de gens voient de la volatilité, nous
voyons des opportunités.

Si nous regardons 30 ans en arriere, au début de
I’ere mondiale des FPI, 2022 restera I’'une des années
les moins performantes pour le secteur, juste
derriere les crises financiéres mondiales de
2008.Seules quatre autres années (1990, 1992, 1994
et 2008) ont entrainé des baisses a deux chiffres
pour les FPI.

Les turbulences de I'économie et du marché des
capitaux causées par la politique monétaire des
banques centrales en 2022 ont créé un décalage
important entre les évaluations des FPI publiques et
celles du marché privé. Les FPI sont actuellement en
vente, se négociant a des décotes importantes non
seulement par rapport a Pimmobilier privé, mais
aussi aux actions et a nos propres estimations
d’évaluation prospectives.

Nous reconnaissons que les meilleurs rendements a
long terme sont habituellement générés lorsque les
FPI sont achetées a escompte par rapport a leur
valeur intrinséque et lorsque le sentiment des
investisseurs est au plus bas, ce qui est vrai
aujourd’hui. Bien que I’histoire ne se répete pas
toujours, des années de baisses a deux chiffres ont
conduit a des FPI mondiales affichant des
rendements totaux moyens de 35 % au cours des
années suivantes.

Bien que la variabilité des résultats a Paube de 2023
soit la plus importante que nous ayons vue en pres
de 20 ans, nous pensons que des vents favorables
pourraient se matérialiser en 2023, ce qui aiderait
les FPI a combler la décote actuelle sur I’évaluation.
D'un point de vue descendant, si I'année 2022 a été
marquée par une inflation élevée, une politique
monétaire belliciste et une croissance économique
résiliente, nous pensons que 2023 sera
probablement marquée par une croissance plus
faible, une inflation modérée et la fin des hausses
de taux ou un retournement partiel. Les bénéfices
des entreprises dépassant les attentes modérées,
ainsi que les fusions et acquisitions, pourraient
édalement servir a fixer un plancher pour les cours
des actions.

Pour en tirer parti, nous positionnons activement
nos portefeuilles pour tirer parti du courant baissier
du marché de cette année. Nous pensons que la clé
de la surperformance en 2023 sera d'identifier les
FPI qui pourront combler leur décote intégrée par
des initiatives spécifiques a l'entreprise, plutot que
de compter sur l'appréciation globale du marché.

Je tiens a remercier nos clients et partenaires pour
leur soutien indéfectible en 2022. Nous sommes
impatients d’atteindre nos objectifs de placement
au cours de la prochaine année.

A I’année prochaine,

Corrado Russo




Récapitulatif du marché

Les marchés boursiers mondiaux ont connu des
difficultés en 2022, sous l'effet du plus vaste
resserrement de la politique des banques
centrales mondiales de ces 40 dernieres années.
L'inflation galopante, exacerbée par le conflit entre
la Russie et I'Ukraine, a conduit les banques
centrales d'Amérique du Nord, d'Europe et d'une
partie de la région Asie-Pacifique a relever les taux
d'intérét beaucoup plus fortement et rapidement
que prévu.

La hausse des taux d'intérét a influencé tous les
pans de I'économie mondiale, des marchés des
devises aux taux hypothécaires, en passant par le
logement et les prix des actions et des obligations.
Jusqu'a la mi-novembre, il y a eu plus de 280
hausses de taux a I'échelle mondiale, soit plus
d'une hausse par jour de bourse.’

Jusqu'en septembre, les FPI avaient connu le pire
début d'année de leur histoire (-29,4 %)Zpire que la
crise des caisses d'épargne de 1990, la crise de la
gestion a long terme des capitaux de 1998, la crise
financiere mondiale de 2008 et la pandémie de
COVID de 2020.
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Malgré cela, les révisions positives des bénéfices
tout au long de l'année ont révélé la résilience des
flux de trésorerie de I'immobilier commercial et
résidentiel en période de turbulences du marché et
d'inflation élevée. Presque toutes les catégories
d'actifs ont été touchées par le resserrement des
conditions financiéres, et pas seulement les FPI. Pour
illustrer ce point, 2022 marque la premiére année, au
cours des 150 dernieres années, olu les actions
américaines et les obligations a long terme ont toutes
deux baissé de plus de 10 %. A la mi-novembre, les
obligations d'Etat mondiales ont baissé de 22 % et
méme |'or est en baisse sur I'année.




Les pays connaissant des taux d'inflation plus
élevés et un plus grand resserrement de la politique
monétaire (ou des attentes de resserrement) ont
connu les pires résultats en 2022 (figure 1).
L'inflation en Europe a atteint des niveaux sans
précédent, dépassant 10 % au Royaume-Uni et en
Allemagne, ce qui a amené la Banque d'Angleterre a
augmenter ses taux d'intérét de pres de 300 points
de base, tandis que la Banque centrale européenne
a relevé son taux cible dans les proportions les plus
importantes depuis la création de la zone euro. Le
contraire s'est produit au Japon, ou la banque
centrale a maintenu ses mesures d'assouplissement
quantitatif et sa politique de contréle de la courbe
des taux, soutenant ainsi les marchés d'actions et
les prix des actifs.®

Figure 1: Performance par pays en 2022
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FTSE EPRA NAREIT Japan Index / FTSE EPRA NAREIT Singapore Index / FTSE EPRA
NAREIT Hong Kong Index / FTSE EPRA NAREIT Australia Index / FTSE EPRA NAREIT
Canada Index / EPRA NAREIT United States Total Return Index / FTSE EPRA NAREIT
Developed Total Return Index / FTSE EPRA NAREIT UK Index / FTSE EPRA NAREIT
Developed Europe Ex-UK Index / Data as of December 6, 2022.

Le sentiment des investisseurs s'est dégradé a des
niveaux qui dépassent les plus bas de la crise
financiere mondiale de 2008, entrainant des
décollecte de plus de 18 milliards de dollars des
fonds communs de placement FPI et des FNBY

Malgré tout ce qui s'est passé, les FPI se sont
redressées au quatrieme trimestre 2022, gagnant
8,5 % (jusqu'au 6 décembre),5 sous l'effet des
premiers signes d'un ralentissement potentiel du
rythme de l'inflation (comme aux Etats-Unis) et de la
possibilité que les banques centrales soient
disposées a modérer le rythme des futures hausses
des taux d'intérét (comme au Canada et en
Australie), ce qui atténuerait la pression sur les
cours des actions.
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PREVISIONS SUR LES
TITRES IMMOBILIERS
MONDIAUX EN 2023

La variabilité des résultats a I'horizon 2023 est aussi
importante que celle que nous avons observée au
cours de presque 20 années de gestion de FPI.

Les banques centrales font preuve d'une plus
grande détermination a lutter contre l'inflation et
sont de plus en plus disposées a sacrifier la
croissance poury parvenir.

Cela fait des décennies que nous n'avons pas vu les
banques centrales avoir besoin d'augmenter les taux
de maniere quelles freinent considérablement la
croissance de I'emploi, des dépenses de
consommation et des bénéfices des entreprises, ce
qui rend I'environnement actuel si précaire. (voir le
rapport « Les FPlI mondiales a travers les cycles

économiques » de Hazelview)

Généralement, lorsque le monde commence a
connaitre une détérioration des conditions
économiques et un ralentissement de la croissance,
les taux d'intérét sont abaissés.

Aujourd'hui, cette réponse typique est mise a
I'épreuve, car les banques centrales ont montré une
volonté limitée de modérer le rythme des
augmentations de taux jusqu'a ce que des preuves
claires d'une baisse de I'inflation soient présentes.

Les FPI sont bon marché ! Aprés une année
exceptionnellement difficile, principalement due a
des hausses de taux d'intérét plus agressives et
plus rapides que prévu, les FPI se négocient
aujourd'hui a des décotes exceptionnellement
importantes par rapport aux actions publiques, a
I'immobilier privé et a nos propres estimations de
valorisation prospectives.

Par rapport aux actions publiques

Comme le montre la Figure 2 et 3, la chute du
marché cette année a effectivement effacé tous les
gains réalisés par les actions au cours des deux
derniéres années, les FPI mondiales se négociant
désormais a 14 % (USD) en dessous de leurs niveaux
pré-CoVID par rapport aux actions mondiales, qui se
négocient légerement au-dessus de leurs niveaux
pré-CovID de février 2020.
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Figure 2 : Rendement du marché mondial des REIT
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Source : Bloomberg LP. Représente l'indice de rendement total développé NAREIT

EPRA FTSE en dollars américains. Indice des marchés immobiliers développés mondial
RUGL FTSE EPRA/NAREIT au 6 décembre 2022.

Figure 3 : Rendement des Marché boursiers mondial
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Source : Bloomberg LP. Représente I'indice MSCI World en USD. Indice des actions des
marchés développés mondial MXWO MSCI au 2 décembre 2022,

Les entreprises dotées de bilans solides, de
portefeuilles immobiliers de premier ordre, d'un
potentiel de bénéfices supérieur et d'équipes de
direction de qualité, soumises a des cycles, ont
sous-performé l'indice de référence en 2022, le
contraire de ce que nous observons généralement
en période d'incertitude. En outre, les cours des
actions des types de biens immobiliers structurés
pour bénéficier de la hausse de l'inflation, tels que
les appartements, les locations de maisons
individuelles et les entrep6ts indépendants, ont
également sous-performé l'indice de référence en
2022. Les secteurs susceptibles de connaitre des
fondamentaux stables ¢grdce a des vents de
croissance séculaires, tels que les FPI industrielles,
les centres de données, les tours de téléphonie



https://www.hazelview.com/docs/default-source/white-papers/les-fpi-mondiales-%C3%A0-travers-les-cycles-%C3%A9conomiques.pdf?sfvrsn=8eeba582_2%2F+Les-FPI-mondiales-%C3%A0-travers-les-cycles-%C3%A9conomiques+.pdf

cellulaire et les sciences de la vie, ont été ajoutés a la
liste des perdants. (Figure 4)

Figure 4 : Property Type Performance
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Bloomberg REIT Hotels index / Bloomberg REIT Single Tenant Index / Bloomberg REIT
Shopping Center Index / Bloomberg REIT Healthcare Index / Bloomberg REIT
Diversified/Mix Index / Bloomberg REIT Mortdage Index / Bloomberg REIT Regional Mall
Index / Bloomberg REIT Public/Self Storage Index / Bloomberg REIT
Industrial/wWarehouse Index/ Bloomberg REIT Apartment Index / Bloomberg REIT Office
Property Index / Data as of December 6, 2022

Les raisons de cette contre-performance sont
multiples. Certaines sont de nature technique (par
exemple, les flux de fonds, le positionnement des
investisseurs et les préférences de style), tandis que
d'autres sont spécifiques a la valorisation (par
exemple, l'influence de la hausse des taux d'intérét
réels sur les multiples de négociation). Quoi qu'il en
soit, nous pensons que le principal moteur de
performance en 2023 revient aux fondamentaux
sous-jacents et s'éloigne des variations des
rendements obligataires et des multiples, de sorte
que les perdants d'aujourd'hui sont positionnés pour
étre les gagnants de I'année prochaine.

Par rapport a I'immobilier privé

Les turbulences de I'économie et du marché des
capitaux causées par la politique monétaire des
banques centrales en 2022 ont créé un décalage
important entre les évaluations des FPI publiques et
celles du marché privé. Comme le montre la figure 5,
la valeur des FPI publiques est nettement inférieure a
celle des biens immobiliers privés essentiels et
stabilisés, une dynamique que nous avons observée
au début de la crise financiere mondiale de 2008,
ainsi que lors de la pandémie de COVID-19 en 2020.
Au cours des deux périodes, les FPI publiques ont
connu une baisse initiale de leur valeur, mais elles
ont ensuite enregistré des performances nettement
supérieures, pour finalement combler I'écart avec le
marché privé. Nous sommes confrontés a la méme
déconnexion aujourd'hui, mais cette fois-ci, elle est
plus large et se produit plus rapidement qu'en 2008
et 2020.
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Figure 5 : Décote sur les biens immobiliers privés

200%
150%

100%

o

=10
=11

oo
-

09

o
w 5 = 8 2 =

M-06
J-07
N-07
5-13
J-14
M-15
M-16
J=17
N-17
5-18
J-19
M-20
M-21
J-22
N-22

——Propriétés globales répertoriées’
—Propriétés globales non répertoriées®
1. Indice FTSE EPRA/NAREIT Global Local Return du T2 2006 au 2 décembre 2022. 2.

Indice REFI All Funds Local Return, données du T2 2006 au 30 juin 2022. Les données
du 30 septembre n’étaient pas disponibles

Sur la base du graphique ci-dessus, la décote implicite
entre les prix des FPI publiques et ceux du marché privé
est de -26%, ce qui équivaut aux décotes les plus
importantes observées au sommet de la pandémie
(mars 2020) et aux décotes enregistrées en septembre
2008, lorsque Lehman et Merrill Lynch ont tous fait
faillite.

Par rapport aux évaluations historiques

Comme le montre la figure 6, les FPI mondiales se
négocient a une décote de par rapport a la VNA, soit
1,2 écarts-types moins chers que leur moyenne a
long terme sur plus de 30 ans.

Figure 6 : Décote par rapport a la VNA des biens
immobhiliers mondiaux cotés en bourse
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Si nous essayons d'intégrer I'augmentation actuelle
du colt de la dette et des capitaux propres
aujourd'hui, nos modeéles d'évaluation indiquent que
le marché global des FPI se négocie avec une décote
d'environ 20 % par rapport a nos estimations de la
valeur liquidative a terme, ce qui integre les baisses
potentielles de la valeur des actifs dans les régions
(Amérique du Nord, Europe et Australie) qui ont
connu les plus fortes augmentations du colt de la
dette depuis le début de I'année. Nous pensons que
nos estimations de la VNA sont prudentes, car elles
tiennent compte des changements potentiels des
taux de capitalisation, plutét que de s'appuyer
uniquement sur des transactions comparables, étant
donné que les volumes ont ralenti au cours des six
derniers mois.

En 2022, le taux plafond implicite des FPI mondiales
a augmenté d’environ 100 points de base pour
atteindre environ 6 %, les augmentations les plus
importantes étant observées au Royaume-Uni (~185
points de base), aux Etats-Unis (~125 points de
base), en Australie (~120 points de base) et en
Europe continentale (~80 points de base).5 Selon
Bank of America Global Research, au cours des trois
dernieres récessions (y compris la grande crise
financiere de 2008), les taux de capitalisation des
marchés privés aux Etats-Unis ont augmenté en
moyenne de 113 points du creux au sommet. Cela
implique que les FPI publiques sont déja évaluées a
un niveau ou les taux plafond augmentent en
période de récession.

Par rapport aux évaluations d'Hazelview

Malgré la prise en compte de l'augmentation actuelle
du colit du capital que connaissent les FPI, nos
modeles suggerent que les FPI sont toujours
évaluées a une décote moyenne a deux chiffres par
rapport a notre valeur intrinseque prudente (définie
comme un mélange de la VNA et des flux de
trésorerie actualisés), ce qui implique une hausse
des prix d'environ 20 % par rapport a aujourd'hui. Si
les marchés voient un allegement des taux actuels
et/ou du colit du capital, nous pensons que la
hausse pourrait s'accrofitre.
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Figure 7 : Hazelview Forward-Looking

Projections
Escompte sur la " '":frf: i Rendement Rendement
valeur pa el:lall:u 12 courant des potentiel & la
intrinséque intrinsé;nc dividendes hausse
Univers mondial des FPI 16,1 % 19,2 % 36% 22,8%

Intérdt
potenticl de la
valeur

Escompte surla
selon la géographie valeur

Rendement Rendement
courant des potentiei & la

intrinséque intrinséque dividendes hausse
Etats-Unis -13,3 % 15,3 % 32% 18,5 %
Canada -20,7 % 261% 4.5 % 30,7 %
Europe continentale -15,5 % 18,4 % 3,8% 22.2%
Reyaume-uni -15,3% 18,0 % 4,0% 22,0%
Australie -13,5% -15,6 % 4,3% -19,8 %
Hong Kong -33,8% 51,0 % 52% 56,2 %
Japon 47,5 % 21,2% 32% 24.4%
Singapour -84 % e w 4,6 % 13,8 %

Tableau du haut : Bloomberg U.S. Index des FPI pour chaque type de propriété.
Tableau du bas : Indice FTSE EPRA/NAREIT dévelopé pour les régions mondiales et
respectives représentées en devises locales.

Source : Bloomberg LP. Données au 2 décembre 2022.

* A titre indicatif seulement. Les données hypothéticues ci-dessus sont fondées sur
I'évaluation de Hazelview Securities Inc. et ne sont pas garanties. Le rendement
potentiel peut étre négatif.

Nous pensons que la baisse des valorisations due
aux mauvaises performances de cette année
constitue une grande partie de I'histoire des FPI a
I'horizon 2023, le secteur se négociant comme si
nous étions déja en récession.

Alors que le marché global des FPI se négocie
aujourd'hui avec des décotes exceptionnellement
importantes, nous pensons que certains secteurs,
certaines zones géographiques et certaines sociétés
ont été punies de maniére disproportionnée. En tant
que tel, grdce a une gestion active, nous pensons
pouvoir positionner nos portefeuilles de maniére a
tirer profit de la baisse des cours des actions cette
année et nous visons a concentrer nos portefeuilles
dans des sociétés qui se négocient avec des décotes
plus importantes que le marché global.




Comment ce paradigme
d'évaluation change-t-il ?

Les vents arriere qui pourraient se matérialiser en 2023 et aider les FPI a combler la décote actuelle sont le
ralentissement du rythme des hausses de taux d'intérét, les bénéfices des entreprises dépassant les attentes
modérées et les fusions et acquisitions fournissant une plateforme pour les valorisations.

01 LES VENTS CONTRAIRES DES TAUX D'INTERET SE DISSIPENT

D'un point de vue descendant, si I'année 2022 a été marquée par une croissance
économique résiliente, une inflation élevée et une politique monétaire belliqueuse
nous pensons que 2023 sera probablement marquée par une croissance plus
faible, une inflation modérée et la fin des hausses de taux ou un retournement
partiel.

Bien que les variations des taux d'intérét échappent a notre contrdle, nous
pensons qu'une stabilisation du co(it du capital apportera au marché la clarté qu'il
recherche pour mieux déterminer les valeurs immobilieres a I'avenir, ce qui
contribuera a lever I'incertitude qui pése sur les cours des actions des FPI.

Cela devrait permettre aux FPI dotées de bilans solides, des meilleurs portefeuilles
immobiliers de la catégorie, d'un potentiel de bénéfices supérieur et d'équipes de
gestion de haute qualité soumises a essai, de se distinguer du peloton, ce qui se
traduira par de meilleures performances en 2023.
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0 Les hénéfices des entreprises dépassent les attentes
mitigées

Comme la politique monétaire fonctionne avec un décalage dans le temps, le
resserrement des conditions financieres devrait entrainer un ralentissement de la
croissance économique au cours des 12 prochains mois. Selon la Bank of America,
['économie mondiale devrait croitre de 2,3 % en 2023, ce qui, en dehors de la crise
financiere mondiale de 2008 et de la pandémie de COVID-19 de 2020, serait le taux
de croissance mondiale le plus faible depuis 1993. Des pays comme les Etats-Unis,
le Canada et I'Europe devraient flirter avec la récession en 2023.

Méme si la croissance économique va ralentir en 2023, nous pensons que les
bénéfices des FPI devraient se maintenir malgré la perspective d'une baisse de la
création d'emplois et éventuellement de pertes d'emplois. Les bénéfices des FPI
sont soutenus par des baux contractuels avec des augmentations de loyer
intégrées, et/ou des augmentations de loyer réalisées lorsque les baux sont
évalués a la valeur du marché a leur expiration. Selon UBS, les bénéfices des FPI
cotées a I'échelle mondiale devraient augmenter de 6,2 % en 2023, et ce apres
avoir intégré l'augmentation des co(its d'exploitation liée aux impots fonciers et
aux salaires, ainsi que l'augmentation des colts d'intéréts liée a la hausse des
taux. La capacité des FPI a continuer d'assurer une croissance a un chiffre des
bénéfices est fonction des niveaux de loyer actuels qui sont inférieurs a ceux du
marché, plutét que d'une attente de croissance des loyers du marché.

Les investisseurs se tournent vers les FPI pour obtenir des revenus, tandis que la
perspective d'une croissance continue des bénéfices en 2023 ouvre la voie a une
croissance continue des dividendes. Comme le montre le graphique ci-dessous, le
ratio de distribution du marché mondial est d'environ 65 %, ce qui implique que les
bénéfices pourraient baisser de plus de 30 %, selon nous, avant que les dividendes
ne soient menacés.

Figure 8 : Ratio de distribution des dividendes des sociétés
immobiliéres mondiales cotées en bourse
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03 Les fusions et acquisitions fournissent une plateforme
pour I'évaluation

Dans le secteur immobilier, les investisseurs privés éclipsent la taille du marché
public, ce qui le rend mir pour les activités de fusions et acquisitions. Ces
investisseurs privés cherchent souvent a acquérir des FPI comme un moyen
efficace d’accéder a des portefeuilles plus importants. Historiquement, ces
acquisitions se déroulent a la valeur liquidative ou aux alentours, ce qui explique
pourquoi Pimmobilier public se négocie généralement en fonction des valeurs
immobilieres privées.

La dislocation actuelle du marché présente une opportunité encore plus attrayante
ou ces investisseurs privés peuvent profiter d’importantes dépréciations par
rapport a la valeur du portefeuille, tout en offrant des primes par rapport au cours
des actions.

Comme lillustre la Figure 9, nous avons observé a un certain nombre d’activités de
fusion et d’acquisition (M&A) en 2022, les sociétés étant acquises a un taux
supérieur de 25 % a leur cours de cléture de la veille. Par exemple, au Canada,
Summit Industrial Income REIT a accepté d’étre acquise a un prix de 33 % par
rapport a son cours de négociation des jours précédents par GIC et Dream
Industrial REIT. En Europe, Brookfield a récemment acquis Befimmo, une FPI de
bureaux domiciliée en Belgique, a une prime de 52 % par rapport au cours de
cloture de la veille, et au Japon, Mori Trust Hotel REIT a fusionné avec Mori Trust
Sogo REIT pour tirer parti des synergies entre leurs plateformes.

Figure 9 : Fusions et acquisitions des FPl en 2022
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Source : Hazelview Securities Inc.



Comment capitaliser ?

Nous pensons que la clé de la surperformance en 2023

sera d'identifier les FPI qui pourront combler leur décote
intédrée par des initiatives spécifiques a I'entreprise,
plutdét que de compter sur I'appréciation globale du
marché.

Pour 2023, nous partageons quelques-unes de ces
entreprises qui, selon nous, sont positionnées pour créer
de la valeur et se démarquer du peloton. Bien que nous
n'ayons inclus que quelques exemples, nous pensons que
I'année 2022 nous a offert une occasion rare de compiler
un portefeuille entier de sociétés qui, selon nous,
devraient dégager des rendements supérieurs a ceux des
actions, des obligations et de I'immobilier privé au cours
des deux ou trois prochaines années.

Nos principales opportunités d'investissement pour 2023
sont les suivantes :

Etats-Unis

Rexford Industrial Realty Rexford radius
Radius Global Infrastructure Industrial L
Europe

Vonovia VONOVIA cellnex®
Cellnex

Asie-Pacifique

Swire Properties PR b & ‘.‘.
M | rvac SWIRE PROPERTIES mlrvac
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Rexford Industrial Realty (REXR) est positionné comme
I'une de nos idées les plus fortes pour la nouvelle année.

Rexford est I'un des principaux propriétaires, exploitants
et promoteurs de biens immobiliers industriels aux Etats-
Unis, avec une empreinte opérationnelle de plus de 41,7
millions de pieds carrés et 3 millions de pieds carrés
supplémentaires en cours de développement ou de
repositionnement. Contrairement a bon nombre de ses
pairs, Rexford est entierement concentré sur un marché,
dont la région de la Californie du Sud, qui est largement
considérée comme I'un des marchés industriels les plus
importants et les plus précieux des Etats-Unis.

L'un des facteurs d'attractivité du marché de la Californie
du Sud est I'absence relative de pression de I'offre par
rapport au marché industriel américain au sens large.
CBRE estime que la réserve actuelle de biens immobiliers
industriels en cours de construction aux Etats-Unis
s'éleve a plus de 661 millions de pieds carrés, ce qui
représente un peu plus de 4 % du stock existant. Ce
chiffre est bien plus bas pour le marché cible de Rexford,
qui se caractérise par un manque de terrains disponibles,
une forte opposition de la communauté a un
développement industriel plus poussé et des utilisations
améliorées des sites fonciers. En ce qui concerne l'avenir,
Green Street Advisors prévoit que les marchés principaux
de Rexford, Los Angeles et Orange County, connaftront la
plus faible croissance de lI'offre de tous les grands
marchés américains jusqu'en 2026(Figure 10), ce qui
constitue un tampon de sécurité dans une classe d'actifs
de plus en plus soumise a la pression de I'offre.

Figure 10 : Prévisions de I'offre selon certains marchés en
pourcentage du stock existant
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Source : Green Street Advisors. A compter du 22 novembre 2022.

Rexford Industrial
Realty’

D'autres facteurs expliquent [l'attrait des marchés
industriels de Rexford en Californie du Sud : la demande a
long terme, alimentée par deux des ports américains les
plus actifs, et la consommation plus large du commerce
électronique dans les régions de Los Angeles et de San
Diego. Les ports de Los Angeles et de Long Beach
représentent collectivement plus de 40 % de la part de
marché totale des Etats-Unis. Les volumes de conteneurs
dans les ports maritimes (Figure 11) créent une forte
demande d'espace d'entreposage a proximité pour les
commercants qui ont besoin de stocker les marchandises
importées avant leur livraison.

Figure 11 : Part de marché au T3 2022 selon le volume total des
conteneurs pour les 8 plus importants ports maritimes
américains
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Source : Bloomberg LP. A compter du 31 octobre 2022.

En combinant les vents arriere positifs de la demande et
de l'offre, nous prévoyons que Rexford augmentera ses
fonds issus de I'exploitation par action a un taux de
croissance annuel composé de pres de 14 % jusqu'en
2024, principalement gréce a la croissance du revenu net
d'exploitation (RNE). Cette croissance surdimensionnée
du RNE devrait se traduire par une forte croissance de la
valeur nette d'inventaire (VNA) de Rexford, ce qui, selon
les recherches historiques, est un facteur prédictif
important de 'appréciation du cours des actions FPI et de
la surperformance relative.




L'attrait du profil de croissance solide de Rexford est
renforcé par le fait qu'une grande partie de cette
croissance est « verrouillée », ce qui signifie que le risque
pour atteindre cette croissance est minimal. Cela
s'explique principalement par les loyers en place de
Rexford, qui sont inférieurs de 60 % aux taux du marché
au troisieme trimestre 2022. Avec environ 10 a 15 % des
baux en place expirant chaque année, Rexford dispose
ainsi d'un vent arriere pluriannuel pour accroitre ses flux
de trésorerie, indépendamment de la direction et de
'ampleur de la croissance future des loyers du marché.

En plus des vents arriere provenant de la mise sur le
marché des baux arrivant a échéance, Rexford a
édalement augmenté régulierement la taille des clauses
d’indexation contractuelles contenues dans leurs baux,
atteignant un nouveau sommet de 4,4 % sur les baux
signés au T3 2022, contre 3,2 % pour l'ensemble du
portefeuille. Ces clauses d’indexation contractuelles
puissantes et croissantes s'appliquent aux 80 a 85 % des
baux qui n'expirent pas chaque année et renforcent la
nature a faible risque des revenus de Rexford. En
combinant I'augmentation de 60 % du loyer sur les 10 a 15
% des baux qui expirent chaque année, avec
l'augmentation de plus de 3 % du loyer sur les 80 a 85 %
des baux qui n'expirent pas chaque année, on obtient un
algorithme de croissance pluriannuelle a un chiffre (haut
de fourchette) ou a deux chiffres (bas de fourchette), qui
ne s'améliore que si la croissance des loyers du marché se
poursuit.

Outre le profil de croissance solide et a faible risque de
Rexford, nous sommes également rassurés par son bilan,
qui compte parmi les moins endettés du secteur des FPI
aujourd'hui. A I'heure ol les investisseurs examinent les
bilans plus attentivement que jamais au cours de la
derniere décennie (avec une attention particuliere pour la
dette a taux variable et les échéances a court terme),
nous pouvons dormir sur nos deux oreilles en sachant que
I'endettement total de Rexford ne représente que 16 % de
la valeur totale de l'entreprise a la fin du troisiéme
trimestre 2022, et qu'il n'y a pas d'échéance importante
avant 2024. Ce profil a faible effet de levier signifie qu'une
moindre part de la croissance de leurs revenus sera
compensée par des charges d'intéréts plus élevées.

Le bhilan a faible effet de levier de Rexford alimente
égdalement sa plateforme d'acquisition, ce qui constitue un
autre différentiateur clé pour Rexford par rapport a ses
pairs. Les acquisitions sont I'un des principaux moteurs de
la croissance externe de Rexford et découlent de sa
pipeline d'informations exclusives et de ses relations avec
les propriétaires d'actifs industriels sur ses marchés
cibles. Ce réseau s'est constitué au cours des
nombreuses années d'activité en Californie du Sud et lui
permet d'acquérir des actifs essentiellement hors marché,
évitant ainsi les guerres d'encheres coliteuses. Depuis le
début de I'année 2022, ce pipeline s'est traduit par plus
de 2 milliards de dollars d'acquisitions réalisées, apres la
cloture de 1,8 milliard de dollars supplémentaires en 2021,
et nous prévoyons que Rexford restera trés dynamique en
matiére d'acquisitions en 2023.

Notre these d'investissement pour Rexford en 2023 est
complétée par la valorisation, qui nous semble tres
convaincante aujourd'hui. Rexford se négocie
actuellement avec une décote de 22 % par rapport a nos
estimations de la valeur liquidative a terme et un taux de
capitalisation implicite d'environ 41 %. Si le taux de
capitalisation implicite peut sembler faible a premiere vue,
nous notons a nouveau que les loyers en place de Rexford
dans l'ensemble du portefeuille sont inférieurs de 60 %
aux loyers actuels du marché. Si ce flux de revenus en
place était évalué au prix du marché aujourd'hui, ce taux
de capitalisation implicite serait plus proche de 6,6 %.
Bien qu'il existe un certain degré de flou concernant les
taux de capitalisation actuels pour les actifs industriels,
nous sommes convaincus que le bon chiffre se situe a
plusieurs centaines de points de base en dessous de 6,6
%, en particulier sur le marché de Rexford en Californie du
Sud, qui est sans doute le plus attractif des Etats-Unis.



La récente privatisation de Summit REIT au Canada, qui va
étre privatisé dans le cadre d'une transaction évaluant la
société a un taux de capitalisation de 3,3 % sur le revenu
net d'exploitation sur place, renforce I'évaluation de
Rexford. Cela représente une compression de 80 points
de base par rapport au taux de 4,1 % auquel Rexford se
négocie actuellement, pour un portefeuille Summit dont la
valeur de marché est inférieure et dont la qualité est
incontestablement inférieure. Le cours de I'action Rexford
devrait s'apprécier de 25 % par rapport aux niveaux
actuels pour se négocier a un taux de capitalisation
implicite similaire de 3,3 %.

Figure 12 : Prévisions de croissance des loyers selon certains
marchés, TCAC de 2023-2026
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Source : Green Street Advisors. A compter du 22 novembre 2022.
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En résumé, nous pensons que Rexford est prét a
surperformer en 2023, en raison d'une dynamique
favorable de I'offre et de la demande sur ses marchés,
qui devrait conduire a une croissance continue des
loyers du marché au cours des 12 prochains mois. Selon
une étude récente de Green Street Advisors, ces vents
contraires de la demande, comme le montre la Figure 12,
associés a des prévisions de croissance de I'offre
modérées, devraient entrainer une croissance des loyers
a la pointe du secteur pour les marchés principaux de
Rexford a Los Angeles et Orange County jusqu'en 2026.
Cette croissance des loyers ne fera qu'améliorer la
trajectoire de son algorithme de bhénéfices a faible
risque et a forte croissance, soutenue par un hilan a
faible effet de levier qui garantit qu'une plus grande
partie de la forte croissance des revenus de Rexford se
traduit par une rentabilité. Et enfin, tous ces attributs
positifs sont disponibles a un prix par action qui, selon
nous, sous-évalue considérablement le portefeuille de
Rexford.

*Tous les montants en dollars indiqués en USD



Nous pensons que Radius Global Infrastructure est I'une
des opportunités d’investissement les plus intéressantes
pour 2023.

Dans un monde  d’incertitude macroéconomique
croissante, nous pensons que la combinaison des
fondamentaux des tours de téléphonie cellulaire, du profil
d’expiration moyen pondéré trés visible des baux sur neuf
ans de Radius et du flux de trésorerie protégé contre
Pinflation s’avérera étre un pilier de force en 2023.

Radius est I'une des principales sociétés d’investissement
dans la location de tours de téléphonie cellulaire au
monde, axée sur P’acquisition de baux fonciers de sites
individuels et de toits sous des tours de téléphonie
cellulaire. La stratégie de I’entreprise est de consolider
les sites a des rendements attractifs par rapport a son
co(it du capital. Aujourd’hui, le marché adressable total
est de plus d’un million de sites sans fil et le portefeuille
de Radius comprend 8 900 flux de location sur 6 800
sites, dans 21 pays en Amérique du Nord, en Europe, au
Royaume-Uni, en Amérique latine et en Australie.

Les fondamentaux des tours de téléphonie cellulaire sont
solides, stables et traditionnellement moins corrélés au
cycle économique global. La demande d’espace dans les
tours de téléphonie cellulaire est stimulée par les
dépenses en immobilisations de la part des fournisseurs
de services sans fil, qui devraient dépasser 50 milliards de
dollars en 2023, et par l'utilisation des données mobiles,
qui devrait augmenter a un taux de croissance annuel
composé de 20 %+ au cours des 5 prochaines années
(Figure 13).1 Le déploiement de la 5G dans le monde entier
signifie que les fournisseurs sans fil auront besoin de plus
de tours pour compléter leur réseau 5G. Par conséquent,
Pactivité de location va probablement s’accélérer au
cours des 12 prochains mois.

Figure 13 : Utilisation mensuelle moyenne des données des
téléphones intelligents (Go/mois)
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Radius Global
Infrastructure

Du point de vue de la croissance des bénéfices, Radius
devrait générer une croissance des hénéfices de prés de
20 % jusqu’en 2024. D’apres notre expérience, la
croissance des bhénéfices entraine une croissance des
dividendes, et la croissance de la valeur liquidative, ainsi
que ces facteurs, ont une forte corrélation avec la
surperformance du cours des actions.

Alors qu’une inflation élevée entrainera des vents
contraires sur les dépenses d’exploitation et une pression
sur les marges en 2023 en raison de la hausse des co(its
de Pimp6t foncier, des services publics et des assurances,
Radius est absous de ces vents contraires car la structure
de location de la société est triple net, ce qui signifie que
les dépenses d’exploitation sont supportées par le
locataire et non par le propriétaire foncier. La structure de
location triple net de Radius signifie que le flux de
trésorerie brut des marges de trésorerie, qui étaient de 95
% au cours des trois premiers trimestres de 2022, ainsi
que les dépenses d’investissement de maintenance sont
négligeables a moins de 1 %.

En outre, les actifs de Radius constituent une excellente
couverture contre Pinflation, car plus de 75 % de leurs
baux sont directement ou indirectement indexés sur I'IPC
ou l’indice d’inflation locale. Au cours des 12 derniers
mois, les indexations contractuelles des loyers en vigueur
ont augmenté a 4,8 %, mais nous nous attendons a ce
quelles augmentent de maniere significative au cours des
quatre prochains trimestres, de sorte qu’a partir de 2023,
les indexations contractuelles des loyers peuvent
augmenter de 5, 6 ou 7 % par année, ce qui est énorme.




De plus, nous sommes optimistes quant au bilan solide de
Radius. Nous croyons fermement qu’investir dans des FPI
ayant un bon bilan est une stratégie dagnante, car en
période d’incertitude sur les marchés financiers, comme
aujourd’hui, nous voulons investir dans des entreprises
qui peuvent tirer parti de la détresse. Comme le montre la
Figure 14, la société n’a pas d’échéance de dette avant
2024 et sa seule échéance avant 2026 est un petit prét de
75 millions de dollars qui représente moins de 6 % de la
dette totale.1 Fait tout aussi important, 100 % de la dette
de Radius est fixe et/ou plafonnée, de sorte que
Ientreprise n’est pas soumise a des vents contraires liés
aux charges d’intéréts.

Figure 14 : Profil des échéances de la dette Radius
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Le profil de liquidité de Radius est également attrayant,
avec ~500 millions de dollars de liquidités qui seront
investies sur une base d’écart positif en 2023, ainsi
quune ligne de 1,2 milliard de dollars de capacité
d’emprunt disponible non engagée.1 Au cours des neuf
premiers mois de 2022, Radius a acquis 324 millions de
dollars d’actifs a un rendement initial de 6,3 %. Nous
prévoyons que le volume d’acquisition de 2023 sera égal
ou supérieur a 400 millions de dollars, a des rendements
égaux ou plus attrayants que les acquisitions de la société
en 2022.
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Enfin, ’évaluation est extrémement convaincante. Sur la
bhase du cours actuel de l’action de la société, nous
prévoyons une hausse de 65 % du prix. Par rapport a ses
pairs de FPI de tours de téléphonie cellulaire publiques,
Radius se négocie a un taux de capitalisation implicite
300+ plus élevé et a une décote multiple de 6x sur les
flux de trésorerie. Nous croyons que la performance
future de la société est soutenue par le fait que les FPI
de tours de téléphonie cellulaire, qui sont les plus
grands locataires de Radius, sont des acheteurs captifs
des actifs de la société. Nous pensons que Radius est en
mesure de surperformer en 2023, sur la base d’une
trajectoire de croissance robuste, d’un flux de trésorerie
trés résilient, d’un bilan sans échéance de dette a court
terme et d’une valorisation qui est considérablement
décotée par rapport aux marchés publics et privés.

*Tous les montants en dollars indiqués en USD



Le secteur résidentiel allemand, et en particulier Vonovia,
a enregistré des performances nettement inférieures en
2022, en raison de facteurs macroéconomiques (non
fondamentaux) tels que les inquiétudes liées a la hausse
des taux d'intérét et I'influence que cela peut avoir sur les
taux de capitalisation, la hausse des colts énergétiques,
la capacité des locataires a payer leur loyer et les craintes
générales de récession en Allemagne.

Bien que nous soyons d'accord sur certains des défis
macroéconomiques a venir, nous pensons qu'il existe une
opportunité dans un secteur survendu, sur la base des
fluctuations du sentiment a court terme. Nous pensons
que la sous-performance de Vonovia en 2022 jette les
bases d'une surperformance significative en 2023, car la
valorisation impliquée dans le cours actuel de l'action de
la société est si faible qu'aujourd'hui, les investisseurs
paient essentiellement un peu plus que la valeur fonciere
pour le portefeuille.

Le marché multifamilial allemand est tres diversifié et
fortement ancré dans la société, car le logement est I'un
des besoins les plus fondamentaux. L'Allemagne possede
le plus grand marché résidentiel d'Europe, avec ~42
millions d'unités de logement, dont ~23 millions sont des
unités de location. La structure de propriété est tres
fragmentée, et la majorité des propriétaires sont des
propriétaires non professionnels, le secteur coté ne
représentant qu'environ 4 % du parc locatif existant. Nous
pensons que le secteur résidentiel est « trop grand pour
faire faillite » et qu'il devrait donc étre I'une des classes
d'actifs les plus résistantes aux chocs externes.

ou se trompe le marché ?

Tout d'abord, nous pensons que le marché est en train
d'intégrer plus de négativité qu’attendu a long terme. Le
taux de capitalisation implicite de Vonovia est aujourd'hui
supérieur a 4 %, alors que les taux de capitalisation du
marché privé sont de 2,6 %. Nous pensons que le rythme
de croissance du revenu net d'exploitation est susceptible
de s'accélérer a I'avenir en raison de l'inflation et d'une
moindre réglementation des loyers. Actuellement, le taux
d'inoccupation de Vonovia est de 2,2 %, ce qui suggere
que la demande de logements multifamiliaux est forte et, a
notre avis, le restera.
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Vonovia

Comme le montre la Figure 15, le niveau des loyers en
vigueur de Vonovia, qui s'éleve a 7,5 €par metre carré
(m2) et par mois, est bien inférieur a celui d'options de
logement comparables, comme les nouvelles
constructions ou les condos. Il convient également de
mentionner que tous les co(its des services publics sont
répercutés sur le locataire, donc la crainte que la hausse
des col(its énergétiques entraine une augmentation des
loyers impayés n'est pas fondée.

Figure 15 : Loyer en vigueur de Vonovia par rapport aux condos
et aux nouvelles constructions
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Source : Appel sur les résultats Vonovia 9M 2022, le 4 novembre 2022.

1. Les données du marché sont la moyenne simple de Dortmund et Essen. 2. Les données du
marché sont la moyenne simple de Francfort et de Wiesbaden. 3. Valeurs et loyers de
Vonoviarefer a la moyenne de ce marché régional. 4. Source : Perspectives sur les données de
valeur (anciennement empirica-systeme), T3 2022.




Deuxiémement, aux niveaux de loyer actuels, le colt de
remplacement plus élevé rend la nouvelle construction
extrémement difficile. Les colits de construction actuels
pour les appartements nouvellement construits sont
supérieurs a 5000 €par m2 et augmentent en raison de la
hausse du colt des matériaux, du manque de main-
d'ceuvre, de la longueur des délais d'obtention des permis
et de la hausse des taux d'intérét sur les dettes
nouvellement émises. La valorisation moyenne du bilan de
Vonovia s'éleve actuellement a environ 3 000euros par
m2, contre une valorisation implicite (basée sur le cours
de l'action) de 2 000 eurospar m2. Si I'on exclut le colit du
terrain, la valeur implicite du batiment, basée sur le cours
actuel de I'action Vonovia, est d'environ 200 €par m2, soit
5 % du co(it de remplacement pur. Compte tenu des loyers
actuels sur place et de l'augmentation des colits, nous
commencons a voir les niveaux de construction neuve
diminuer, Vonovia elle-méme ayant annulé toutes les
mises en chantier. Pourtant, le gouvernement estime avoir
besoin de 400 000 nouvelles unités, soit environ 1,7 % du
stock par année, comparé a une offre de 250 000 unités
au cours des dernieres années.

Figure 16 : Comparaisons avec le marché et les valeurs
implicites des batiments

Source : Appel sur les résultats Vonovia 9M 2022, le 4 novembre 2022.

1. Perspectives sur les données de valeur (anciennement empirica-systeme), T3 2022 ; 2.
Hypothése : 20 % du prix de vente. 3. Point médian de la fourchette estimée de 3,500 € a 4
0000 €. 4. Valeur résiduelle du prix de vente moins la marge bénéficiaire du promoteur moins
les colits de construction. 5. Moyenne pondérée dans les régions Berlin, Rhin Main, Sud de la
Ruhr, Rhin, Dresde, Hambourg, Stuttgart, Leipzig. 6. Juste valeur implicite fondée sur le prix de
l'action de 22 € et IRPV de 43,4 %.

Troisiemement, la demande est susceptible d'augmenter
encore. En Allemagne, la demande de logements locatifs a
continué de croitre, sous l'effet de I'urbanisation et de
l'immigration, pour répondre aux besoins en matiere
d'emploi. Le déficit structurel des appartements estimé
par I'Association allemande des locataires est de 1,5 - 2,0
millions. La location est de loin I'option de logement la
plus abordable en Allemagne, donc si le gouvernement
voit des problemes surgir, comme des colits énergétiques
plus élevés qui pourraient peser sur les consommateurs, il
est probable qu'il introduise des programmes d'aide
financiere, a I'instar de ce qui a été annoncé au quatrieme
trimestre 2022.

Figure 17 : Comps & Implied Building values
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Office fédéral de la statistique pour les achévements réels ; gouvernement CD/SPD pour 2018-
2021 et coalition gouvernementale actuelle (SPD, Greens, FDP (Libéraux)) pour taux de cible
2022-2025.

Quatriemement, les fluctuations de valeur des propriétés
résidentielles ont une faible corrélation a court terme
avec les obligations. Les facteurs influencant les
évaluations sont les taux de plafonnement des
transactions, I'évolution des loyers actuels, ['évolution
des loyers du marché, l'inflation, ainsi que la contribution
en dioxyde de carbone du portefeuille. Bien que la
structure réglementaire en Allemagne ne permette pas
d'augmenter rapidement les taux de location annuels, les
loyers du marché augmentent régulierement sur une base
annuelle, ce qui constitue la base de la croissance future
des loyers intégrés. Compte tenu du manque de
transactions et de lI'absence de vendeurs en difficulté en
2022, nous pensons que les évaluateurs seront
probablement prudents avant de procéder a des
changements de valeur importants. Les ventes d'unités
individuelles ont été tres résilientes car les appartements
existants se vendent a un prix moyen de 4500 €par metre
carré, soit environ 30 % de moins que les produits
nouvellement construits. Sur la base des évaluations
actuelles du bilan de Vonovia, les marges bénéficiaires
des cessions ont été supérieures a 40 % et seraient
encore plus élevées sur la base des évaluations de
privatisation.



Cinquiemement, les marchés de la dette sont ouverts, et
les flux de trésorerie peuvent absorber des colts d'intérét
plus élevés. Aujourd'hui, les écarts de margde sur la dette
garantie des sociétés résidentielles allemandes sont
d'environ 100 a 120 points de base, alors que les
obligations d'entreprise se situent dans une fourchette de
350 points de base. En supposant que le colit moyen de la
dette de Vonovia au cours des deux prochaines années
lors du refinancement des échéances existantes soit de 4
%, la croissance du bénéfice d'exploitation de 5 % par
année serait suffisante pour compenser la hausse des
colits d'intérét. Nous pensons que cela est tout a fait
réalisable.
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Enfin, la valorisation est extrémement faible, le cours de
I'action Vonovia se négociant a une décote de plus de 30
% par rapport a la valeur brute des actifs et de 60 % par
rapport a la valeur liquidative. Depuis la Seconde Guerre
mondiale, le secteur résidentiel allemand n'a pas connu
de correction des valorisations de plus de 10 % d'un
sommet a l'autre. C'est pourquoi nous pensons que le
marché public surestime largement les baisses de
valorisation potentielles du marché privé. Le secteur
multifamilial allemand produit I'un des flux de trésorerie
locatifs les plus résilients, globalement soutenu par une
structure de révision des loyers uniquement a la hausse,
avec une offre nouvelle limitée en raison du colit de
remplacement élevé. Nous voyons en Vonovia une
opportunité unique de ¢générer des rendements
supérieurs en 2023, lorsque certains des vents
contraires macroéconomiques ci-dessus se dissiperont,
permettant aux évaluations du marché public de mieux
refléter celles du marché privé.

*Tous les montants en dollars indiqués en EURO



Nous croyons que Cellnex, qui est le principal propriétaire
de tours de téléphonie majeures en Europe, est sur le
point de renverser sa sous-performance en 2022. Nous
croyons que la sous-performance de I'entreprise est
attribuable a des facteurs exogenes, comme le déclin du
secteur de la technologie, les flux de fonds provenant
d'actifs de longue durée et l'incidence des taux d'intérét
réels plus élevés sur les multiples opérations plutdot que
sur les facteurs fondamentaux sous-jacents, étant donné
que la demande d'espace demeure forte.

Cellnex gere un portefeuille de 137 000 sites, qui
comprend des nouvelles constructions déja identifiées
jusqu'en 2030, sur des marchés tels que I'Espagne, I'Italie,
les Pays-Bas, la France, la Suisse, le Royaume-Uni,
I'Irlande, le Portugal, I'Autriche, le Danemark, la Suede et
la Pologne. Cellnex signe fréquemment des contrats de
location principale et des accords de services principaux
aupres de locataires qui les aident a faciliter la
construction de leurs réseaux sans fil. Cellnex a une durée
de location tres favorable, puisque la compagnie a inventé
une clause « tout ou rien », qui donne au locataire I'option
de renouveler toutes ses tours avec Cellnex ou aucune,
empéchant ainsi les entreprises de services sans fil de
choisir uniquement ce qui leur convient. Cette clause n'est
pas une norme européenne et n'est pas utilisée par les FPI
de tour américaines.

Au cours des cing dernieres années, Cellnex a été I'un des
plus grands regroupements de tours de téléphonie
cellulaire en Europe, acquérant des portefeuilles vendus
par des exploitants de télécommunications qui avaient
besoin de capitaux pour construire leurs réseaux 5G.
Depuis 2015, l'entreprise a intégré 25 portefeuilles et
plateformes différents évalués a environ 40 milliards
d'euros (Figure 18). La cession, en juillet 2022, par
Deutsche Telekom GD Towers Portfolio a Brookfield et
DigitalBridge pour 17 milliards d'euros (environ 27 fois le
BAIIA) illustre a quel point Cellnex est bon marché (BAIIA
2023 de 19,2 fois) par rapport aux prix du marché privé.
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Cellnex’

Figure 18 : Acquisitions de Cellnex

Volume
Date Pays Acquisition entrant Tour VE / site
MEUR
04/31/2017 Franco Bouygues 800,00 1800 278
o7r25r2017 France Bouygues 170,00 GO0 283
0B/30/2017 Pays-Bas K2W 12,60 32 304
12/26/2017 Espagne MASMOVIL 36,00 581 65
05/24/2017 Suisse  SWISSTOWETS 440500 2 330 184
M/31/2018 Espagne NVA 45,00 375 120
12/18/2018 Espagne MASMOVIL 3,40 a5 40
12/19/2018 Suisse Sunrise 34,00 133 256
05/06/2019 France liade 2 000,00 5700 351
05/06/2019 Italie liade 600,60 2200 273
05/06/2019 Suisse Salt 778,40 2800 278
08/10/2019 Irlande Cignal 210,21 546 386
10/08/2019 R.-LL. Arguiva 230,40 7 400 31
o1702/2020 Portugal Altice 201,00 2000 267
04/44/2020 Portugal NOS 375,00 2 000 188
10/23/2020 Pologne Play 1330,00 7000 190
111272020 Europe Hutehinson 10 012,20 24 600 407
022672021 Pologne Cyfrowy Pollat 1 603,00 7000 220

Source : Hazelview Securities Inc.

Maintenant que bon nombre des cession-bail a grande
échelle ont été cristallisés, nous nous attendons a ce que
Cellnex déplace son orientation stratégique de la
croissance externe (2015 a 2022) a la croissance interne
(2023 et au-dela), ce qui devrait servir de catalyseur
positif pour le cours des actions de la société. Par le
passé, lorsque Cellnex a émis de nouvelles actions pour
financer des acquisitions, bien qu'elle a contribué
positivement, elle a aussi créé des vents contraires a
court terme vers la performance, jusqu'a ce que la taille et
la portée de chaque placement en actions soient
annoncées et digérées par le marché.

Nous croyons que la croissance interne de Cellnex est
préte a s'accélérer, les bénéfices étant sur le point
d'augmenter de 20 % par année au cours des deux
prochaines années, en raison de l'augmentation des
locations dans ses tours existantes, de la hausse de
l'indexation et des augmentations semblables a l'inflation
des baux actuels, de la construction de nouvelles tours et
du démantelement des sites redondants, ce qui devrait
tous mener a une amélioration des marges.




L'amélioration des ratios de location est un exemple clair
du potentiel de croissance intégré que nous voyons dans
le portefeuille de Cellnex. Le ratio de locataires de Cellnex
se situe actuellement a 1,35x comparativement a 1,35x Les
FPI de tour américaines se situent entre 2,0 et 2,5 fois en
moyenne. La raison pour laquelle le portefeuille de Cellnex
a un ratio de location plus faible est que les propriétaires
de ses tours ont toujours été les entreprises de services
sans fil elles-mémes, et qu’elles voyaient leurs tours
comme des points de vente uniques qui n'étaient pas
partagés avec les concurrents. Maintenant que Cellnex se
concentre sur l'ajout de plusieurs locataires a la méme
tour, nous nous attendons a une accélération de la
croissance des modifications (c.-a-d. plus d'équipement
par tour).

De plus, en période d'incertitude macroéconomique
élevée, nous considérons les faibles coC|ts de main-
d'oceuvre de Cellnex et I'absence d'exposition a la volatilité
des colits énergétiques comme un atout majeur.

Cellnex possede un excellent bilan et n'a pas besoin de
refinancement avant 2024, et les actifs de I'entreprise
génerent suffisamment de quuidités pour rembourser
toutes ses dettes a échéance a partir de 2027. Le profil de
liquidité de Cellnex est solide, totalisant 4,3 milliards
d'euros, soit 900 millions d'euros en espéces et 3,4
milliards d'euros de lignes de crédit inutilisées. Plus de 85
% de la dette est fixée a une échéance moyenne de six ans
et n'est assortie d'aucun engagement financier, de
nantissement ou de garantie. L'entreprise est
actuellement cotée « Niveau investissement » par Fitch
(BBB-), et nous voyons une forte probabilité que S&P
rehaussera I'entreprise au niveau de l'investissement avec
des perspectives positives maintenant que Cellnex se
concentre davantage sur la croissance stratégique vers la
maximisation de la croissance interne en mettant moins
['accent sur la croissance externe.

Figure 19 : Nombre de tours Cellnex européennes par pays
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Enfin, nous croyons que I'évaluation est attrayante, les
actions de la société étant assorties d'un prix supérieur
de 28 % et se négociant a un rabais de 22 % par rapport a
notre valeur liquidative a terme. Nous croyons que
Cellnex offre aux investisseurs une capacité unique de
posséder I'une des plateformes de tours cellulaires les
plus diversifiées et évolutives de la plus haute qualité en
Europe (Figure 19), a un prix nettement réduit par
rapport aux valeurs du marché privé.

*Tous les montants en dollars indiqués en EURO



Nous pensons que Swire Properties est sur le point de
surperformer en 2023, alors que Hong Kong se dirige vers
une réouverture sans restriction, entrainant une reprise
du trafic client, des ventes au détail et de Pactivité de
location de bureaux.

Swire Properties est un propriétaire et promoteur
commercial de premier ordre avec des investissements
principalement a Hong Kong et en Chine (Figure 20). La
société se concentre sur les propriétés commerciales, les
bureaux et les hoétels de haute qualité, connectés aux
transports en commun dans les zones métropolitaines
densément peuplées. La propriété d’immeubles de
placement stabilisés représente plus de 90 % des
bénéfices bruts totaux de la société.

Figure 20 : Revenu de location brut par région
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Nous pensons que le pivot de Hong Kong vers une
réouverture compléte des frontieres devrait stimuler les
actifs commerciaux et de bureaux de Swire (Figure 21). Les
ventes actuelles des locataires de détail de Hong Kong
sont inférieures de 20 % a 30 % aux niveaux d’avant la
pandémie en raison de I’absence de touristes en Chine
continentale. Avant la pandémie, les touristes de Chine
continentale représentaient plus de 70 % de tous les
touristes de Hong Kong. Alors que la Chine continentale
commence également a rouvrir, nous nous attendons a ce
que les loyers au comptant remontent pour le portefeuille
de vente au détail de Swire, qui fonctionne actuellement
presque a pleine occupation.

Figure 21: Ventes au détail et dépenses de consommation a
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Swire
Properties”

Sur le front des bureaux, Pempreinte décentralisée des
bureaux de Swire a Island East est une destination
attrayante pour les sociétés multinationales qui cherchent
a déménager pour réduire les colts, car le sous-marché
d’Island East commande des loyers de I'ordre de 50 a 60
$/pi2 par rapport a Central a 110+/pi2.1 En 2023, nous
prévoyons une croissance supplémentaire des bénéfices
provenant du développement Two Taikoo de 1 million de
pieds carrés, qui a atteint un taux d’engagement pré-
location de 50 % au premier semestre de 2022. En plus
d’lsland East, I’empreinte des bureaux de Swire a
Admiralty, qui est centrée sur Pacific Place, a récemment
été renforcée avec Pouverture du lien Sha Tin-Central
MTR. Pacific Place, un complexe de bureaux, de
commerces de détail et d’hbtels a usage mixte, se trouve
maintenant au-dessus de quatre lignes de métro, offrant
une accessibilité et une circulation améliorées. Le taux
d’occupation moyen des bureaux est resté dans les
années 90 par rapport au taux d’inoccupation global des
bureaux de Hong Kong de 11% +. Nous nous attendons a ce
que les loyers des bureaux commencent a se redresser
’année prochaine, car les loyers des bureaux et des
commerces de détail se réinitialisent cette année apres
une agitation sociale et les sommets de la pandémie.

Figure 22 : Taux d’occupation des propriétaires de bureaux de
Hong Kong

HKL's Champion Hysan Swire Prop’s W-REC's
Ceniral TGR cwe ksland East Harbour City
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Source : HSBC




En plus de la reprise que nous voyons prendre forme en
2023 pour le portefeuille de Swire a Hong Kong, nous
voyons leur portefeuille de Chine continentale également
bien positionné pour faire un retour en force aprés avoir
subi des confinements en 2022. Swire posseéde I'un des
portefeuilles immobiliers a usage mixte de la Chine
continentale de la plus haute qualité, avec des
emplacements dans des villes de premier plan telles que
Pékin, Shanghai, Guangzhou et Chengdu. Swire a toujours
maintenu une croissance du taux d’occupation et des
loyers supérieure a la moyenne en raison de sa capacité a
attirer des locataires de classe mondiale dans ses centres
commerciaux et ses immeubles de bureaux. Malgré les
taux d’inoccupation actuels a deux chiffres des bureaux
et la concurrence féroce dans le commerce de détail, les
immeubles de vente au détail et de bureaux de Swire ont
maintenu des taux d’occupation compris entre 95 % et 100
%. Du point de vue du commerce de détail, les
confinements liés a la COVID ont entrainé des rabais de
loyer et une perte de ventes pour les locataires de détail,
que nous prévoyons récupérer en 2023. Avant les
confinements, la relocalisation des dépenses de vente au
détail de luxe en Chine continentale a entrainé une forte
croissance des ventes au détail de plus de 10 % et 30 % en
2020 et 2021. Nous prévoyons que cette tendance se
poursuivra dans les années a venir, car la classe moyenne
supérieure de la Chine devrait croitre de 68 % entre 2020
et 2030.

Enfin, les développements commerciaux de Swire en Chine
comprennent généralement des bureaux, des commerces
de détail, des résidences et des hoétels, créant ainsi un
lieu social dynamique ol les gens peuvent se rassembler.
Ils ont tendance a se trouver dans des zones urbaines de
premier ordre, avec une forte accessibilité des transports
en commun et des emplacements densément peuplés qui,
selon nous, créeront de la valeur pour Pentreprise au
cours des prochaines années.

Swire Properties est une société de premier rang en
matiere d’initiatives environnementales, sociales et de
gouvernance (ESG) au monde : Elle figure au premier rang
de Pindice de durabilité Hang Seng, est membre de P’indice
mondial de durabilité Dow Jones depuis 2017 et a une note
GRESB 5 étoiles en tant que leader mondial du secteur
pour les développements a usage mixte. La position de
Swire en tant que leader du marché de la construction de
batiments écologiques a usage mixte les aide a maintenir
des taux d’occupation plus élevés ainsi qu’a générer un
flux de trafic et un potentiel de croissance locative plus
élevé dans leurs projets a usage mixte existants et
nouveaux. Les entreprises a la recherche d’immeubles de
bureaux haut de gamme avec un espace plus économe en
énergie recherchent de plus en plus la qualité. Swire est
sur le point de bénéficier de ses capacités ESG de pointe.

Swire a I'un des meilleurs bilans de lindustrie des FPI
avec un ratio d’endettement de 5,3 %. La société a la
capacité d’accroitre sa base d’actifs grace a des
développements, ainsi que de tirer parti des opportunités
en difficulté si elles se présentent. Au cours de la
prochaine décennie, le plan d’investissement de Swire se
concentrera sur les développements a usage mixte en
Chine, la densification des batiments existants a Island
East et Admiralty, I’établissement d’une présence en Asie
du Sud-Est et le lancement de développements
résidentiels, qui soutiendront tous une croissance
annuelle du dividende par action (DPS) de 5% +.



Enfin, du point de vue de la valorisation, nous pensons
que Swire Properties se négocie pres des niveaux de
valorisation bas a 35 cents par dollar en raison des vents
contraires macroéconomiques entourant la politique zéro
Covid de la Chine et le statut de Hong Kong en tant que
centre financier mondial.
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Nous prévoyons un rendement annualisé attendu de 30
%, dont un rendement du dividende de 5,5 %. Depuis
lintroduction en bourse de la société en 2017, I’activité
résiliente de Swire dans I'immobilier commercial a
conduit a une croissance réguliére du DPS a un chiffre.
Nous prévoyons une croissance du DPS de 6 % en 2023,
soutenue par une reprise des ventes de locataires, des
remises de loyer et des contributions complétes aux
hénéfices des développements achevés. Sur la hase de
notre présence sur le terrain a Hong Kong, nous pensons
que les vents contraires macroéconomiques mentionnés
ci-dessus sont exagérés pour une société de premier
rang en matiére d’ESG, qui détient Pun des meilleurs
portefeuilles immobiliers commerciaux du marché,
garanti par Pun des meilleurs bilans au monde et géré
par une équipe de direction ayant de solides
antécédents de croissance des distributions par part.

*Tous les montants en dollars indiqués en HKD



Nous considérons Mirvac comme l'une des meilleures
opportunités d’investissement dans la région Asie-
Pacifique, grace a la plate-forme australienne intégrée de
la société, qui comprend des capacités de gestion d’actifs
dans Pimmobilier commercial, les entreprises
résidentielles et les actifs. Environ 64 % des revenus de
Mirvac proviennent des revenus locatifs de propriétés (65
% de bureaux, 26 % de commerces de détail et 9 % de
logistique), le reste étant lié aux activités résidentielles
(32 %) et a la gestion de fonds (4 %).

D’un point de vue ascendant, nous pensons que le marché
australien du logement connaftra une offre nette limitée
de nouveaux produits au cours des prochaines années, en
raison de la hausse des prix des terrains, des co(its fixes
et du financement de la construction. Lorsqu’ils sont
combinés a une reprise de la migration intérieure vers les
grandes villes, ainsi qu’a une reprise de la migration
internationale en provenance de Chine une fois les
frontieres rouvertes, les taux d’inoccupation résidentiels
(Figure 23) devraient encore baisser, poussant les taux de
location a la hausse en 2023, rendant un marché déja
tendu encore plus serré. Nous croyons que la plateforme
de location de Mirvac est la mieux placée pour bénéficier
de ces vents favorables fondamentaux. En outre, nous
pensons que les prix des maisons en Australie pourraient
atteindre un creux une fois que la banque centrale du
pays aura marqué une pause dans la hausse des taux
d’intérét, la croissance démographique alimentant
davantage la reprise.

Figure 23 : Taux d'inoccupation dans les villes capitales
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Mirvac'

Contrairement aux marchés de bureaux en Amérique du
Nord, nous pensons que les principaux marchés de
bureaux australiens offrent des perspectives de
croissance attrayantes en 2023, avec des batiments de la
plus haute qualité, situés au centre et les plus récents
dans les grandes villes offrant les meilleurs
fondamentaux. Nous nous attendons a ce que les loyers
du marché dans plusieurs marchés australiens de bureaux
entrent dans un cycle de location a la hausse au cours des
prochains trimestres, apres avoir connu une reprise
modeste jusqu’en 2022 (Figure 24). Les vents favorables
qui pousseront les loyers du marché a la hausse
comprennent une demande pour la qualité qu’offre les
meilleurs batiments (qui sont exactement le type de
propriétés que Mirvac possede), un accent plus fort sur
les actifs conforme aux normes ESG et des sociétés qui
définissent bien leur configuration de bureaux post-Covid.
Par exemple, les nouveaux contrats de location integrent
un espace de travail flexible amélioré, une configuration a
distance, des cabines pour les réunions virtuelles et un
format d’espace ouvert qui offre un style de travail
collaboratif.

Figure 24 : Croissance du loyer par marché au troisieme
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Nous croyons que le portefeuille industriel de Mirvac
bénéficiera d’un marché favorable aux propriétaires en
raison de la rareté de I’offre et de la forte demande, ce qui
se traduira par des taux d’inoccupation toujours bas
(Figure 25), tandis que les centres commerciaux du
centre-ville de la société profiteront d’une reprise du
tourisme et du retour des employés. En outre, les activités
de gestion de fonds de la société et Pintroduction de
partenaires de capitaux externes amélioreront le
rendement du capital investi et des bénéfices. Enfin, le
pipeline de développement de 30 milliards de dollars
australiens de Mirvac favorisera la croissance au cours
des 12 prochains mois.

Figure 25 : Prévision du taux d’inoccupation (logistiques)
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Nous prévoyons que le bilan de I’entreprise est destiné au
succes en 2023, avec un endettement bas a 21,3%, ce qui
se situe a Pextrémité inférieure de sa fourchette cible. La
maturité moyenne de la dette est aujourd’hui de 5,6 ans,
ce qui a récemment été confirmé par Moody’s and Fitch,
avec une note de crédit A3/A- et des perspectives stables.
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Nous croyons que la valorisation est convaincante,
I’action se négociant a une décote de 39 % par rapport a
notre valeur liquidative a terme, qui intégre déja un taux
de capitalisation appliqué de maniére prudente qui sert
de tampon si les rendements augmentent. Nous
prévoyons une hausse de 29 % du prix et nous nous
attendons a ce que le titre se négocie plus pres de notre
estimation de la juste valeur marchande a mesure que
les vents favorables mentionnés ci-dessus commencent
a souffler tout au long de 2023. Nous entrevoyons un
fort potentiel de reprise du cours de ’action grace a une
forte visibilité sur la croissance des hénéfices au sein
d’une plateforme diversifiée, aux meilleures normes ESG
et de gouvernance d’entreprise, a des mesures de hilan
solides et a une gestion de confiance avec un historique
de performance a long terme.

Enfin, d’un point de vue descendant, grace au
ralentissement de l’inflation en Australie par rapport a
I’Europe et a PAmérique du Nord, les perspectives de
croissance en 2023 dans la région Asie-Pacifique sont
relativement plus positives, avec un PIB qui devrait
croitre d’au moins 2 % et encore s’accélérer en 2024.

*Tous les montants en dollars indiqués en USD
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