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L'hotellerie en Europe face aux mesures
chocs de Donald Trump

Les annonces de Donald Trump le 2 Avril dernier, suite au « Libération Day » ont agité
les marcheés et penalise les bourses mondiales, le dollar et les bons du trésor américain.
A mesure que les semaines s'écoulent, la solution du pire n'est plus la plus probable
puisque les accords bilatéraux sont désormais le modus operandi pour trouver une
solution par le haut.

Neanmoins, a 'heure ou demeurent les incertitudes, des travaux analytiques s'imposent
pour déterminer les liens de cause a effet sur le secteur de 'Hospitality et de I'hotellerie
en fonction de différents critéres : l'impact d'une hausse des tarifs douaniers sur
'hotellerie, en absolu; l'impact d'une hausse des tarifs douaniers sur l'industrie hoteliére
européenne, en relatif ; le degré de dépendance a la clientele américaine en Europe ;
les changements structurels dans le haut de gamme et son impact sur la France. Apres
chague analyse, nous partageons nos convictions.

L'Hétellerie et la régle d'or des investisseurs institutionnels

En 2024, selonlesdonnées de l'index PEPFI Pan-European Property Fund Index, l'industrie
hoteliere paneuropéenne a enregistreé la meilleure performance en termes de rendement
en capital : +2,2 % contre +0,5 % pour les autres secteurs. Rétrospectivement, la baisse
des rendements en capital depuis le pic de 2022 n‘aura été que de 4 % contre 19 % pour
les autres classes d'actifs. Les facteurs explicatifs de cette moindre perte en capital et du
redressement enregistré en 2024, sont simples : un rebond de la demande liée a une
croissance des prix par chambre en termes reels supérieure a l'inflation ; une croissance
des revenus qui compense la hausse des taux d'intérét, via un effet numeérateur du cash-
flow supérieur a 'effet dénominateur.

D'une maniére geneérale, la prise de conscience, qu'en univers de taux d'intérét éleves, la
croissance du revenu devient le principal levier de performance en immobilier favorise de
facto la perception du secteur de U'hotellerie et 'appétit pour la classe d'actifs, devenue
plus mainstream.

Pan-European Fund Index: rendements en capital
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De maniére plus opérationnelle, laccélération des
changements structurels des 2020 puis a partir de 2022
via le travail hybride dopant la demande les lundi et
vendredi des capitales lifestyle et autres spots, expliquent
en partie la moindre volatilité des taux d'occupation
comparativement a lavant crise sanitaire. La notion de
lifestyle est aujourd’hui un concept a part entiére chez les
exploitants, qu'ils soient cotés ou non cotes : les metriques
opérationnelles témoignent que ce concept, décliné
localement, est source d'une croissance des revenus a
deux chiffres, parfois supérieurs a celles du luxet.

Diautre part, la généralisation de la stratégie des prix
dynamiques, pilotée en instantané par les outils de data
analytics et autres technologies minimisant les couts et/
ou maximisant les revenus des opérateurs, rend la stratégie
murs et fonds beaucoup plus attractive et plus lisible pour
les investisseurs en recherche de stratégie active.

Le marché de l'investissement européen témoigne de cet
engouementdepuis 2022, puisque 'hotellerie y représente
6 % de linvestissement total. En 2024, les volumes de
transactions sont ressortis a 20 milliards d'euros contre
13 milliards en 2023, en hausse de 25 % par rapport a
leur moyenne de long terme depuis 2008. Sans surprise,
les périmetres geographiques les plus gagnants sont la
France, l'Espagne, Ultalie (34 % de l'investissement hotelier
en 2024) en lien avec des destinations prisées, notamment
depuis l'accélération des voyages inter-européens.

Notre conviction ; pas de changement a 'horizon en
termes de conviction sur les performances a moyen et
long terme en dépit des vents contraires de ce début
d'année 2025.

L'Hoétellerie a 'heure du Trumpisme et des tarifs
douaniers

Le premier trimestre 2025 a été jalonneé dannonces,
qui expliquent la dynamigue de montagnes russes des
marcheés boursiers, avec ses retournements vertigineux
et ses rebonds. Le décryptage des signaux n'est pas aise,
surtout depuis l'annonce de la hausse des tarifs douaniers
et l'absence de deal avec l'Europe. Mais aprés plus d'un
mois, quelques tendances se degagent.

Pour rappel, en 2024, l'indice boursier MSCI du secteur
de 'Hospitality, plus large que le seul secteur hotelier,
a surperformé lindice Euro Stoxx 50 (+17.8 % contre
+8,2 %) en regard des bons résultats opérationnels de
'ensemble des spécialistes. Sur le segment de l'hotellerie,
les opérateurs européens, tels Accor, Covivio, Hotelim,
Hotel Baverez, Lamp, Mhp, Mélia, Minor, Scandic ont
enregistré une hausse de leurs cours entre 8 % et 50 %2

Début 2025, les annonces du Der Plan allemand ciblé
sur les infrastructures, puis du plan européen Readiness
2030 entrainaient un rebond de certains secteurs et une
révision des anticipations de croissance de l'‘Allemagne
et de toute la zone Euro : le secteur de 'Hospitality, via
l'indicateur MSCI, gagnait alors 5,7 % tandis que l'Euro
Stoxx enregistrait une hausse de 13,1 % entrainée par les
surperformances inédites du secteur de la Défense.

Lannonce, début avril, par Donald Trump de la mise en
place de tarifs douaniers aura été delétere pour tous les
indices boursiers, le secteur de 'Hospitality européen
perdait 10,7 %, moins que ['Euro Stoxx qui enregistrait
une baisse de 12,4 %. Aux Etats-Unis, l'indice des REITs
spécialisés dans 'Hospitality était en retrait de 14,5 % tandis
que les cours des exploitants dont les portefeuilles sont
trés concentrés aux Etats-Unis dévissaient de 35 % a 40 %.

Hétellerie: volumes annualisés (en Milliards d’euros)

Sources : RCA et Swiss Life Asset Managers.

1 Ils‘agit du RevPAR depuis 2022 : Accor, est le leader européen sur ce concept en termes d'offre avec le développement de plusieurs marques dont
Mama Shelter, 25 hours, The Hoxton et Mondrian. Hyatt, avec une forte concentration de son RevPAR aux Etats-Unis, dispose d'une offre étoffée
avec Andaz, Thompson, The Standard, Dream Hotels, Breathless, JdV, Bunkhouse, Me and all hotels, ['ensemble contribuant a 45 % du RevPar du

portefeuille aux Etats-Unis.

2 Dans la suite de l'analyse, nous ne commentons pas les baisses de cours des opérateurs, si ces baisses sont supérieures a 50 %.




Indices Hospitality et Euro-Stoxx 50 (Base 1000 fin 2023)
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A contrario, les opérateurs americains plus diversifies  de récession : sur longue période, il existe en effet une
géographiguement suivaient leurs pairs européens et corrélation de 0,58 entre les indices des REITs spécialisées
témoignaient de plus de résilience. dans le loisir et la croissance economique americaine.
Les cours des compagnies aériennes ameéricaines Delta
Depuis le gel des tarifs douaniers, les bourses au 16 mai  Airlines, United Airlines, American Airlines, Jetblue ou
2025, ont rebondi, lindice européen de |'Hospitality =~ encore Skywess ont dailleurs plongé et restent de 15 % a
a gagné +171% légérement devant l'Euro Stoxx 50 35 % inférieurs a leurs niveaux de janvier!, en lien avec la
(+16,5 %) et loin devant les indices Hospitality des autres  fin de « l'exceptionnalisme » de la croissance américaine
zones geéographiques : +13,7 % pour lindice Monde, telle qu'elle se caractérisait encore en 2024 (+2,8 % contre
+4 % pour les pays €émergents. Les indices REITS des 40,8 % en zone euro).
Etats-Unis, se sont redressés apres les accords avec le
Royaume-Uni et la Chine, mais l'indice est en retrait de  Notre conviction; ['hotellerie américaine souffrirait
pres d'un tiers (21,2 %) depuis le début de l'année. Cette  beaucoup plus de ['hotellerie européenne de la politique
différence d'appréciation entre l'Europe et les Etats-Unis  tarifaire et de lisolationnisme de Donald Trump, par le
s'expliquerait par une défiance des investisseurs sur le  biais d'un ralentissement de la croissance américaine qui
potentiel de la croissance américaine en 2025% et son  péserait sur le pouvoir d'achat des ménages américains.
impact neégatif sur le tourisme aux Etats-Unis, en cas

Etats-Unis: évolution économique et cours des REITs en %
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3 Selon lUindicateur développé par Fédéral Reserve d’Altlanta, le PIB américain au premier trimestre 2025 serait en tres nette décélération.

4 A contrario, Air France-KLM et Lufthansa sont respectivement a +11,3 et +5,4 % depuis le début de l'année 2025 au 16 mai 2025.




Cours boursiers de spécialistes en Hétellerie au 16 mai 2025 (Base 100 fin 2019)
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L'hotellerie européenne et l'avantage de sa intereuropéens pour 33 %, relativement bien diversifiés
diversification entre les différentes géographies.
En Europe, la lecture des signaux boursiers reste  Entermesde nuitées hotelieres, les 4 grandes destinations,

difficile en lien avec la forte volatilité et les incertitudes
persistantes. Mais du coOté des cours des opérateurs,
quelques tendances se dégagent : en synthése, les
opérateurs avec une exposition majoritairement
européenne paraitraient mieux résister, c'est du moins
ce que suggere le plus fort rebond des cours de bourse
au 17 avril 2025. Les investisseurs anticiperaient que les
tarifs douaniers imposeés par
les Etats-Unis, n'affecteraient
pas directement le tourisme
en Europe, compte tenu de la
régionalisation des echanges

'Espagne, l'Allemagne, lltalie et la France, représente
61 % des nuitées totales, tandis que les 39 % des nuitées
restantes se répartissent sur plus de 25 autres géographies,
proposant des destinations trés difféerenciées, de l'urbain
au littoral. La nature de la demande qu'elle soit résidente,
non résidente®, affaires, loisir ou lifestyle, permet en outre
de diversifier le risque par geographie et d'optimiser les

Répartition des touristes inernationaux versus domestiques
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5 En 2024, la croissance des nuitées a dépassé son niveau de 2019, avec +3 % tandis que les RevPAR sont supérieurs de 12 % en moyenne par rapport
a leur niveau de 2019. Cette capacité des hoteliers a piloter taux d'occupation et prix pour optimiser les marges opérationnelles, expliquent aussi
l'intérét pour les investisseurs d'avoir également une stratégie d’exploitation.

6 EnAllemagne, la demande est domestique pour 77 %, contre 64 % en France, 47 % en ltalie et 33 % en Espagne. Les pays nordiques, Suede, Norvege,
Finlande se caractérisent également par un tourisme domestique important (plus de 70 %) tandis que les destinations du Sud, dont le Portugal, la

Gréce ont essentiellement un tourisme étranger (plus de 70 %).




prix, en fonction du pouvoir d'achat au-dela de la seule
saisonnalite.

Notre conviction ; l'Union fait la force, au-dela d'une
Europe politique, l'Europe du tourisme est bien une et
indivisible pour les ressortissants européens : 'Europe est
la premiére destination des européens et pas uniguement
la premiere destination de tourisme mondiale.

L'hétellerie européenne et la clientele américaine

Aussi, un ralentissement économique voire une récession
aux Etats-Unis n‘affecterait pas outre mesure le secteur du
tourisme européen dans son ensemble, il aurait des effets
ciblés par pays et par typologie.

Les touristes américains représentent moins de 4 % de
l'ensemble des touristes non-européens en Europe : leurs
séjours sont trés concentrés en ltalie (19 %), en Espagne’

(12 %), en France (11%), en Allemagne
(7 %), en Irlande (6,2 %) et dans une
moindre mesure en Grece (5,6 %), au
Portugal (4,6 %) et aux Pays-Bas (4 %).
Toutefois, le tourisme américain a trées
fortement progressé au cours de ces
deux dernieres années, associant des
nuitées bien supérieures a leur niveau
de 2019: +68% au Portugal, +46 %
en Grece par exemple, +27 % en ltalie,
+18 % en Espagne, +17% aux Pays-Bas,
pour ne citer que ces pays. Pour ces
destinations, le risque d'une moindre
clientele américaine est bien réel et les
inquiétudes sont légitimes.

En termes de fréquentation hoteliere,
les séjours loisirs des Américains se
concentrent essentiellement sur des
segments plutdét haut de gamme?;
lanalyse des données sur longue
période suggere une relation positive
entre croissance des séjours en Europe
et appréciation du dollar vis-a-vis de
l'euro. Aussi, la dépréciation du taux de
change américain vis-a-vis de leuro
(-10 % depuis janvier 2025) combinée
a une baisse de la richesse financiere
des ménages américains (-16 % du S&P
500) impacteraient négativement les
taux d'occupation des hoétels haut de
gamme, tel que le suggere une analyse
économétrique®. Plus spécifiqguement,
l"élasticité des nuitées au taux de change
est d'autant plus grande que le prix de
référence de la chambre ou le colt de

la vie est élevé : en dautres termes, I'hotellerie haut de
gamme en France et en ltalie serait plus impactée que
'hotellerie haut de gamme espagnole ou portugaise. Le
facteur sous-jacent a cette plus faible élasticite prix en
Espagne ainsi qu'au Portugal s'explique par la meilleure
« value for money » qu'offrent ces deux destinations en
dehors de ['hébergement et du climat. Quant aux séjours
sur le segment tres haut de gamme (palaces, cing étoiles
de luxe et autres classifications assimilées), ['élasticité au
taux de change serait relativement faible au regard du prix
moyen paye pour une suite.

Enfin, si la demande américaine est plus le fait du loisir
en Espagne, en Grece, au Portugal, c'est moins le cas
en lItalie et en France ; les Etats-Unis sont le second
partenaire commercial de l'ltalie (10,7 % des exportations
italiennes, notamment pour des biens d'équipements et
pharmaceutiques) et le second partenaire de la France
(8,7% des exportations francaises, en biens manufactures

Part de la Clientéle venant des Etats-Unis (en % du total par pays)

Sources . Données Nationales et Swiss Life Asset Managers.

7 Lesséjours, mesurées par les nuitées, des Américains en Espagne ont été multipliés par 3 depuis 2008. Ils ont été multipliés par pres de 7 au Portugal
et par pres de 4 en Grece sur cette méme période. Ce sont les hausses les plus spectaculaires, soutenues par des stratégies gouvernementales

pour soutenir le secteur, post crise de l'euro.

8 Classification égale ou supérieure aux 4 étoiles.

9 Ensupposant des prix par chambre constant. Par anticipation, les opérateurs peuvent « neutraliser » cet effet, en diminuant le prix moyen a hauteur
de la dépréciation du taux de change (en impactant une partie de la marge opérationnelle des exploitants). Les degrés de liberté ou levier pour
compenser la baisse du taux de change sont bien entendus trés différents par profil d'opérateur et selon le nombre de clés par actif.




et produits chimiques). La mise en
place de tarifs douaniers aurait donc
un impact directement negatif sur
la demande d'affaires sur ces deux
géographies, en sus d'un effet lié au
taux de change et d'un effet richesse
neégatif.

Notre conviction; le manque
de la clientele américaine aurait
l'effet d'un « coup de froid » pour
certaines destinations. Néanmoins,
par anticipation et pragmatisme, les
opérateurs pourraient piloter leur
RevPAR via une diminution de leur
prix moyen et une augmentation
de leur taux d'occupation en 2025,
toutes choses égales par ailleurs,
afin de capter une population
europeenne plus haut de gamme.

L'hétellerie européenne
haut de gamme

Depuis 2022, parmi les grands de
la zone euro, 'Espagne et lltalie
enregistrent des taux de croissance
éleves en termes de nuitées, au-dela
des statistiques sur la croissance
des prix moyens et du RevPAR:
+6 % par an contre +1 % pour la
France. Sur ces deux destinations,
c'est la demande internationale
qui a le plus significativement
progresse, soit 13 % par an pour
Ultalie, 9% par an pour 'Espagne
contre 5% par an pour la France®.
En Espagne, comme en ltalie, les
soldes historiquement éleveés de
la balance des services associee
au tourisme (a respectivement 261
milliards d'euros et 84 milliards
d'euros), ttmoignent de cette bonne
santé du tourisme étranger'. Plus
précisement, les recettes génerées
par le haut de gamme sont en forte
croissance, comme en témoigne
"évolution des RevPAR quand ils
sont disponibles. Il semblerait que
'Espagne et l'ltalie soient désormais
tres competitifs avec la France en
termes de prestation d'hotellerie
de luxe au sens large®?, notamment
pour la clientele internationale.

L'Espagne se classe premiere
destination en termes de croissance

Etats-Unis: Cours du S&P 500 et taux de change euro-dollar
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Sources : Bloomberg et Swiss Life Asset Managers.

Italie: Evolution de la fréquentation en Hétellerie haut de gamme
(Base 100 en 2008)
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Espagne : Evolution de la fréquentation en Hétellerie haut de
gamme (Base 100 en 2008)
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' Quant a la balance des services en France, elle n'a pas renoué avec son niveau post attentat de 2015.

2 Certes la distinction Palace, crée en 2010, valorise les hotels 5 étoiles aux services et situation géographique unique : la France dispose de 31 Palace

devant l'ltalie et ['Espagne.




de la clientele étrangere dans les plus de 4 étoiles : 4,5 %
par an depuis 2008 contre 2,5 % pour l'ensemble du
secteur. Les séjours dans les hotels 5 etoiles par la clientéle
internationale ont été multipliés par pres de 3 depuis 2008,
de Barcelone a Madrid, la capitale espagnole devenant
prisée pour son art de vivre, son environnement culturel
et sa movida de dia o de noche. Cette lecture du rythme
de croissance sur longue periode illustre les raisons des
investisseurs internationaux pour le repositionnement
d'actifs hoteliers, plus haut de gamme, sur l'ensemble de
la péninsule ibérique. En 2024, prés de 10 % de la clientele
internationale en Espagne sont hébergés en 5 étoiles
contre 4 % en 2008.

En ltalie, la croissance de la clientéle internationale dans
les plus de 4 étoiles ressort a 3,4 % depuis 2008 contre
2,4 % pour l'ensemble du secteur. Les séjours dans les 5
étoiles ont progresseé a un rythme de 6 % l'an depuis 2008,
mais ils n'hébergent que 4 % de la clientele internationale.
Comme en Espagne, la clientéle internationale est plus
représentée dans les plus de 4 étoiles pour 68 % contre
51 % en 2008. Cette surreprésentation s'explique par une
hotellerie plus atomistique en Italie qu'en Espagne par

exemple. Linstitutionnalisation du secteur saccélérant,
l'offre devrait rapidement monter en gamme a l'image de
ce qui est observe en Espagne.

Lerenforcementdel'hotellerie hautde gamme & premium,
en Europe du Sud est devenu polymorphe, avec des
offres singulieres ou « prestigieuses collections », depuis
les capitales culturelles mixant patrimoine architectural
et lifestyle aux resorts des bords de mer. Cette hotellerie
plus haut de gamme offre une mixité fonctionnelle pour
mieux diversifier et maximiser ses revenus en ouvrant son
Hospitality et ses prestations du petit déjeuner d'affaires
au DJ sets intimistes. Ainsi, se dessine un nouveau triangle
d'or entre la France, U'Espagne et lltalie ou la stratégie
murs et fonds semble la plus appropriée pour dynamiser
les performances de long terme.

Notre conviction la France serait structurellement
concurrencée par l'Espagne et lltalie plus que par les
mesures de Donald Trump. En vertu de l'importance du
secteur pour l'économie frangaise, et de sonruissellement
sur d'autres industries, il est urgent de sonner l'alarme !

Achevé de rédigé le 19 mai 2025.




