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PERSPECTIVES MACROECONOMIQUES' DY INVESTISSEMENT®

= Le S1 2026 a été marqué par le conflit au Moyen-Orient, déclenché fin février, provoquant une forte = T2 2026 : 59,1 Mde€ investis en Europe (+10 % YoY), portant le S1 & 116
hausse de I'énergie et une accélération de l'inflation en zone euro a 3,2 % en mai Md€ (+10 %) ,; sur 12 mois glissants, les volumes prog’ressent de 18 %

Face a l'inflation, la BCE a relevé ses taux de 25 bps le 11 juin puis le 10 septembre (dép6t 2,50 % au = Reprise encore fragile : lindicateur INREV chute 4 41,0 en juin, contre 54,7
16/09) ; BoE inchangée a 3,75 % depuis fin 2025 en mars, son plus bas niveau depuis sa création ; les volumes restent ~40-

= Linflation a reflué & 2,8 % en juin avant de remonter a 2,9 % en juillet puis 3,3 % en ao(t (estimation 45 % sous leurs pics historiques
rapide Eurostat, plus haut depuis 2023), sous l'effet de 'énergie a +14,3 % ; inflation sous-jacente en = Secteurs : Living en téte avec 29,9 MA€ (+17 %), devant les bureaux 22,6
léger repli a 2,4 % Md€ (+13 %), &L 19,2 Md€, le commerce 18,1 Md€ et 'hotellerie 11,8
= Depuis fin juin, forte tension sur les taux longs : 'OAT 10 ans passe de ~3,6 % a 4,43 % au 10/09, plus MdE (hors autres classes d’actifs)
haut depuis 2008 ; taux confirmés au 15/09 (AFT, BCE) = Rendements prime bureaux : moyenne européenne stable a 4,9 % au T2 ;
= Les prix pétroliers restent volatils : le Brent est remonté a 108 $/b mi-septembre, sur fond de tensions compression a Milan (4,00 %, -25 bps), Dublin (4,75 %, -10 bps) et
persistantes autour du détroit 'Ormuz Bruxelles (4,75 %, -5 bps)

= Autres marchés : forte progression en Pologne (+72 %), Suede (+71 %) et
. Finlande (+48 %) vs S1 2025
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Le choc sur les taux a interrompu la détente du codt de financement : swap EUR 5 ans a ~3,2 % fin aoit
et Euribor 3M a ~2,57 % fin aolt, contre ~2,0 % début janvier

200 | I I | I i |
Les conditions senior restent compétitives sur les actifs prime, avec des LTV médianes autour de 60 % | | I I i I I i I
] BEEEN

o

et des marges de 175-225 bps selon les classes d'actifs, globalement stables hors compression sur les I
bureaux 0

Les préteurs non bancaires affichent un appétit plus élevé pour les structures a levier et les financements 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
junior/mezzanine, tandis que le refinancement reste le premier moteur de demande de dette en 2026 WT1(Mds€) T2 (Mds€) MT3(Mds€) mT4(Mds€)

La liquidité reste sélective et concentrée sur les actifs prime / ESG ; la remontée du taux frangais a 10

ans, de 3,59 % fin juin a 4,09 % fin aodt, pése sur le codt global de la dette PERSPECTIVES PAR PAYS®
= Taux prime France : décompression au S1 sur les bureaux (+38 bps), la logistique (+15 bps) et le
commerce (+7 bps) ; bureaux 4,25 %, entrepots 4,90 %, locaux d'activité 5,75 % France

= §12026: 6,75 Md€ (+8 %) ; hors Proudreed/Blackstone, -29 %

» ! o , = Bureaux: 1,95 Md€ (-22 %), dont 84 % en lle-de-France
Marges et LTV médianes indicatives - actifs senior prime en Europe, 2026 = Commerce : 1,83 Md€ (stable), 57 % sur trois opérations >200 M€
= Marché concentré : 9 transactions >100 M€ = 62 % des volumes
= Tendance : polarisation value-add, 42 % des volumes (vs 19 % en
moyenne)
_ Core 175-225 100-220 160-220 150-250 140-220
£ Value-add 275-375 230-375 260-390 250-400 275-400 Allemagne '
~ Tendance (qog) i ! = = = = 512026 : 16,2 Md€ (+13 %), dont 13 Md€ en commercial (+20 %)

= Bureaux: 3,45 Md€ (+66 %), plus forte reprise des grandes classes d'actifs

= Reprise portée par les transactions unitaires, portefeuilles en retrait

= Activité sélective sur les actifs core, poids croissant des Top 7

= Financement : 30,3 Md€ de nouvelle production CRE au S1 (+14,3 %),
surtout du refinancement ; pbb 3,1 Md€ (+18 %) ; résidentiel et logistique

- iy  trimactriolio . stabilisée les plus finangables

1 En hausse | En baisse = Stable - évolutions trimestrielles (qoq) ; marges en bps 5 S ¢ it BF 6 G e 6 e dégradalion, (aliies olsses
d'actifs, a -25,97 pts au T2 ; NPL en forte hausse

= Marges : léger repli moyen tiré par le résidentiel ; stabilitt a léger

- __ Core 55-60 50-65 55-70 50-65 55-70
= & Value-add 50-60 50-65 50-60 50-60 50-60
Tendance (qoq) = = = = =

$1-26 FINANCEMENTS MARQUANTS® renchérissement ailleurs, écarts-types larges
Ui Actif: 91 av. des Champs-Elysées N Actif: Sidge de la police (bail Italie
— bureaux / commerce prime Land _NR\_N) = $12026:7,1 Md€ (+32,5 %)’ T2 a 4,4 Md€
Localisation : Paris (France) Localisation : Essen-Bredeney = Moteurs : alternatifs 1,1 Md€ (+241,8 %), commerce +116 %, résidentiel
Montant: 288,6 M€ ﬁllemagﬂﬁ)ﬂ e +79,2 %, I&L +47,4 %
: o - ‘ . 2%, 3 o )
' rDeT);gswti(‘)Twannecrﬁ?n?m seastion & 1 D:arllt:arl\l/ltodernisation/conversion = En retrait: bureaux -18,9 %, hotellerie -6,7 %, santé -34,3 %
Investisseurs : MIMCO / Fonciére # livraison mi-2029 = Milan: 2,8 Md€ (+74,7 %), record semestriel ; Rome 730 M€
I8 Renaissance ) Investisseur : die developer = Tendance : capitaux étrangers 76,8 % (5,5 Md€) ; marché plus sélectif sur
*8 Préteur: Cheyne Capital Préteur : pbb la qualité des actifs
Espagne
Actif: Via Monte Napoleone 8 — - T Actif: Four Seasons Hotel = $12026 : >12 M€ (+59 %), meilleur S1 historique, T1 2 +93 %

commerce prime

Localisation : Milan (ltalie)
Montant: 729 M€

Deal : Financement d'acquisition

- | Madrid L . p .
eafion - = Living : 4,58 Md€ (+156 %), soit 38 % du marché et premier secteur
Local : .
" ‘ M"oc,?t'f’nﬁ":"g"ggw'w?g”d (Espagre) = Hotellerie : >2,0 Md€ (+18 %) ; bureaux et commerce ~1,6 Md€ chacun
Deal : Refinancement = Madrid (6 Md€) et Barcelone (1,4 Md€) concentrent 70 % des volumes

Investisseurs : Al-Mirgab / Kering N Investisseur : Mohari Hospitality Tendance : capital domestique ~50 %, Living porté par le BTR/PRS et le
Préteur : UniCredit Préteur : Generali Real Estate flex-living
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srations de Bangue et en Services de Paiement (COBSP), et membre de la CNCEF Crédi, association professionnelle soumise au controle de
CPR. Garantie financiére et responsabilité civile professionnelle : MMA IARD, 14 boulevard Marie et Alexandre Oyon, 72030 Le Mans Cedex 9.L jon 1t dans le présent document sont destinées aux préteurs et investisseurs professionnels. Elles ne constituent un cas un engagemer
dinvestissement et peuvent élre corrigées, complét modifiées sans préavis. Réputées fiable informations ne font 'objet d'aucune garantie d'exactitude et SHIFT CAPITAL ne s'engage pas 4 les actualiser ; l'ensemble des hypothéses, chiffres et calculs dolt fair T'une vérification indépendante
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