
Nouveau cycle immobilier :

quel vent l'emportera ?

La stabilisation de l'environnement de taux laisse présager une accalmie bienvenue

après la tempête macroéconomique des 18 derniers mois. Pour naviguer au mieux

face au nouveau cycle qui s'ouvre à eux, les professionnels de l'immobilier devront être

attentifs aux vents porteurs, au risque de les prendre de face... et de prendre l'eau.

Parlarédaction

I DES VENTS PORTEURS ...

La réhabilitation des actifs tertiaires
«Il ya cinqans,notremissionrésidaituniquementdansla recherchedelocauxpourlesentreprises.Mais
àprésent,nousconsacronsquasiment50 %denotretempsàcettetransformationduparc»,explique
XavierDelecroix,directeurrégionalNorddeBNPParibasRealEstateTransactionFrance.Etla
voiedurepositionnementpeutêtrecréatricedevaleursurquelqueslocalisations,àcommencer
parParisintra-muros,pourl'investisseurprêtàmettrel'effort.Au24rueduSentier,un immeuble
de3 500m2dansle2earrondissementdeParis,AGRealEstateFranceaparexemplerécemment
signéunBefaavecPasqal,leaderfrançaisdel'informatiquequantique,pourunloyerquis'élèveà
830€HT-HC/m2/an.SoitledoubledumontantdébourséparBusinessImmolorsqu'ilétaitloca-
taireauseindel'immeuble,avantsarequalification.//LERL

Friches : nouveau vivier de foncier ?

«Lesfrichesindustriellesexistentetsontderéellesopportunitésenmatière
d'investissement», affirme BeatriceGuedj, Head of Researchand
InnovationchezSwissLife AssetManagersFrance,qui rappelleque
leur requalification«nécessiteune stratégieen amonten regarddu
potentielde la zone,en termesdedesserte,maisausside bassind'em-
ploisenfonctiondesindustriesplusoumoinstechniqueset innovantes».
LucMerigneux,CountryDirectorFrancedeMontea,émetcertainesmises

engarde: «Parcequ'onlesretrouveavanttoutdansleszoneshistoriquement
industrielles,etpasnécessairementprochesdesbassinsdeconsommation(...), ces
frichesnesontpassouventsituéesdansdesmarchéslogistiquestrèsdemandésà
l'heureactuelle.Parailleurs,redévelopperunefricheestbeaucouppluscompliqué
surleplanréglementaire,etlelégislateurn'apastoujoursfait lenécessairepour
faciliterlaviedesdéveloppeurs.»//JBF

Le rebond de l'immobilier coté
Lesfoncièrescotéeseuropéennesont connuenfin d'annéeun rebondsignificatif,sefélicitaitdansunenoterécente
NicolasVanDenHende,directeurdel'épargnechezSofidy,soulignantque«l'indicateurderéférenceaprogresséde30,5%
au 31décembre2023depuissonpointbasd'octobredernier». Cetteimportantehausse,«laplusforteévolutiondepuis2009»,
rappelle-t-il,«reflètelescénariocentraldesmarchés,quireposesurunedétentedestauxd'intérêtlongsen2024».Or,lesfoncières

pourraientcontinuerd'êtrefavoriséesparcesanticipationsdetauxfavorablesaucourantdel'année,ajoutaitàcetitreson
collègueLaurentSaintAubin,directeurdelagestionactions: «Lemouvementderebonddescoursdesfoncièrescotéesdevraitse
poursuivre,carilsaffichentdesdécotesàlafoisparrapportà leuractifnetréévalué(-23 %au31décembre)etleurniveaudedébut
2022,datepivotderemontéedestauxd'intérêt.» //LERL
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Le résidentiel conserve

ses fondamentaux

porteurs
Larelationdesinvestisseursimmobiliersavecleré-
sidentielaeudesairsdemontagnesrussesaucours
desdernièresannées.Rejetépoursonmanquede
rémunération,le secteura surappelerdurantla
pandémiesatrèsforterésilience... avantquelare-
montéebrutaledestauxd'intérêtreviennelemettre
soustension.Résultat,lemontantglobaldesinves-
tissementsrésidentielsestressortil'an dernieren
Franceà 2,8Mds€selonImmoStat,unebaissede
52%parrapportà 2022.«L'inflations'avèreplus
persistanteet lestauxd'intérêtdemeurentà desni-
veauxrecord,desortequelemarchérésidentieldans

sonensemblemetunpeuplusdetempsqueprévuà
atteindresonniveauplancher»,estimeMarcPamin,

CEOof Livingchezabrdn.Pourautant,parceque
cemouvementdedécote,nécessaireàlareconstitu-
tiond'uneprimederisquesuffisante,continuede
s'effectuerdansl'Hexagone,laclassed'actifsatoute

légitimitéà retrouverlesfaveursdesinvestisseurs
institutionnelsdanslefutur.«Noussommestoujours
convaincusqu'untournantseproduiracetteannée,et

lesinvestisseursrestentclairementpositifsquantaux

fondamentauxàlongterme,enparticulierenFrance,
abonde-t-il.Faceà la polarisationdesmarchésim-

mobiliers,lesinvestisseursrecherchentclairementla
résilience.» Or,selonlui, le secteurrésidentielest
probablementla seuleclassed'actifsimmobiliers
donttouslesfondamentauxsontencoreintacts:

«L'offren'yestsurabondantenullepart,commeça
peutêtrelecasmêmesurcertainespocheslogistiques.
Enoutre,lesecteuroffreun risquelocatifdiversifié,
répondàdestendancesdémographiquesàlongterme
etdonneuneexpositionpositiveà l'inflationenraison

delacroissancedesloyers.»//LERL

UU

Les classes d'actifs alternatives

ouvrent le champ des possibles
«À l'acquisition,notreprioritéporteradavantagesurlesclassesd'ac-
tifs alternatives.Nousavonsparexempleboucléunetransactionde
plusde1Md$AUenAustraliesurlesecteurdesrésidencesétudiantes

avecScape,etavonsinvestidanslecolivingavecCohabsenEuropeet
auxÉtats-unis,dansdesstudiosdecinémaavecPinewoodà Londres

ainsiquesurlesecteurdessciencesdelavieauxPays-BasetauxÉtats-
Unis.(...) Cesaxesdediversificationpermettrontdemettreenavant
lefaitquel'industrieimmobilièredevientplusopérationnelle»,expli-
quaitKarim Habra,Headof Europeet Co-Headof Asia-Pacific

IvanhoeCambridgedansuneinterviewpour BusinessImmoen
octobredernier.En effet,pour pallierles différentescrisesqui
touchentle secteurimmobilierdepuisquelquesannées,lesinves-
tisseurscherchentàdiversifierleursactifs.C'estdanscetteoptique
qu'AxaIM Altsaparexempleinvestile secteurdu cinéma,avec
l'acquisitiondesstudiosdetournagede la BBC,aunord-ouest
deLondres,sadeuxièmetransactionsurcetteclassed'actifsaprès
lerachat,enjuin 2023,desstudiosdeBry-sur-MarneenFrance.
D'autresjouent la cartede l'environnementcommeNexityet
Altarea,quiontannoncéil y aquelquesmoisselancerdanslesins-

tallationsphotovoltaïquesoucellesduself-stockage,commeArdian

qui aacquisenjanvierdernierl'entreprisefrançaiseCostockage.
Alorsquelesclassesd'actifstraditionnellessontchahutées,celles
considérésencoreparcertainscommedes«niches»,tellesquel'en-

seignement,lesLife Sciencesoulesrésidencesseniors,deviennent
manifestementdesciblesdechoix.//CP

I ... MAIS AUSSI DES VENTS

CONTRAIRES

Bureaux : jusqu'où pourra s'élever la valeur des

loyers ?

Alorsque les valeursne cessentd'augmenterdansle QCA avecun loyer «prime» de
960€/m2/anetdesvaleursmaximalesallantjusqu'à1 000€, LaDéfensesevoitquantàelle
confrontéeàunebaissede5%. En effet,savaleursepositionneà cejour à550 €/m2/an:
«unniveauplushabituelpourlequartierd'affaires»,selonuneétudedeJLLdatantdejanvier
dernier.Deplus,lesmesuresd'accompagnementaccordéesparlespropriétairesaugmentent
ànouveaulégèrementdansParisCentreQuest«passantde 16%duloyerfacialà 16,4 %,
maisqui restentrelativementmodéréesparrapportà la moyennefrancilienne(26% duloyer

facial)», d'aprèsuneétudedeCBREpubliéeennovembre2023.À l'heureoù lesprix des
loyersflambentdansle QCA,et aucontrairebaissenttoutautour,« lesentreprisesayantsubi
desindexationsdeloyersimportantesaurontprobablementlavolontédemieuxserelogeretàdes
loyersdemarchés», supposel'étudedeJLL.Cesmouvementspourraientprobablementêtre
favorablesà dessecteursparisiensplusabordablesouencoreàla périphérie,commenotam-
mentdansle quartierdeLaDéfense... ?//CP
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Les SCPI à l'épreuve de la liquidité
L'immobilierestpeuliquidepardéfinition.C'estpourquoionoffreauxinvestisseursuneprimederisque,plusoumoinsconfortable
selonlaconjoncture.Lesinvestisseursprofessionnelslesavent,lesépargnantsprivésunpeumoins.Nombred'entreeuxdécouvrent
lesenjeuxdeliquiditéà l'aunedela crisedeconfiancequetraversentlesfondsimmobiliersgrandpublic,à commencerparlevais-
seauamiralquesontlesSCPI.Quelqueschiffresd'abord.LacollectenettedesSCPIestrestéepositiveen2023,àplusde5,66Mds€
selonl'Aspim,maiselleafonduauderniertrimestre(+836M€). Danslemêmetemps,lesOPCIontdécollectéplusde3Mds€l'an
passé,dontprèsdelamoitiésurle derniertrimestre.Eny ajoutantlessociétéscivilesenUC,plusde3,5Mds€sontsortisdesfonds
immobiliers.Lesannoncesdebaisseduprix despartsont nonseulementstoppélacollecte,maisaussientraînéunvastedereplides
investisseursquisematérialisedansl'explosiondespartsenattentedecessionsurle marchésecondaire.Plusde2,1Mds€departs
deSCPIsontenventeàfin 2023.Cen'estrienauregarddelacapitalisation(2,35%),maiscelareprésenteplusd'unquartdelacol-
lectebrutedesSCPI(7,7Mds€en2023).Lessociétésdegestion,redoutantuneformede« SCPIrun»,commencentàinstaurerdes

barrièresenplafonnantlessortieset ajoutantdescommissionsderachatsurleprixdevente.Passûrquecelarassurelesinvestisseurs
existantsouentrants.//GT

Effondrement des ventes des

promoteurs : comment stopper

la crise de la demande ?

Un nouveauseuila été franchi: lesréservationsdeloge-
mentsneufssontpasséessousla barredes100000unités
en2023,«Etcelaauraitpuêtreplusbassansleprogrammede
rachatenblocde CDCHabitatet Actionlogement», estime
PascalBoulanger.Lorsdela conférencede présentation
desrésultats,le présidentdela Fédérationdespromoteurs
immobiliers(FPI)a prisactedu «chocdel'offre» plébiscité
parle PremierministreGabrielAttalpeudejours aprèssa
nomination.«Merci,monsieurlePremierministre,d'avoirpris
enconsidérationla problématiquedulogement.Il faut certes

agirsurl'offre.Maisavanttout,c'estunproblèmededemande»,
scandePascalBoulanger.Parmiles pistesproposées,celle
d'allégerlescontraintessurlesménagespourl'obtentionde
créditsimmobiliersestlapremièreavancéeparlaFédération,

maiscelle-cisembleplutôtdécriéeet«parfoismalexpliquée»,
déplore-t-il.Toutcommela tendancedel'exécutifà vouloir

laisserle marchéserégulerenrestreignantla demandepour
fairebaisserlesprix.«Sicelapeutavoirdeseffetssurle loge-
mentancien,il enesttoutautresurleneuf.» //JBF

€

Le mur du refinancement

se rapproche
Dansuneétudepubliéerécemment,AEWestime
à90,3Mds€ledéficitdefinancement- soitl'écart

potentielentrelemontantinitial de detteémise
entre2018et 2020et le montantdisponibleau
refinancementunefoiscettedetteinitialearrivéeà
samaturitéaucoursdestroisprochainesannées- à
venirsurleVieuxContinententre2024et 2026.
Baséesurl'analysede20payseuropéens,sonétude
révèleque16% desprêtsoctroyésentre2018et
2021 devraientêtre confrontésà cetteproblé-

matique.«Sivousavezcontracté,entre2018et le
1ºsemestre2022,unprêtadosséàun immeublede

bureauxparisienàunemargede130phetselonun
tauxswapà0%, vousdevezaujourd'huilerefinan-
ceralorsquela margeestpasséeà 150pb,unelégère
haussequineserapasproblématiqueensoi,maisaussi

à untauxswappasséà3%, voireplus,cequisera

ungrosproblème»,expliquaitl'étédernieràBusiness
ImmoMikeBessell,ManagingDirector- European
InvestmentStrategistchezInvescoRealEstate.Or,
silestauxsemblents'êtrestabilisésenfin d'annéeet

pourraientmêmeredescendrelégèrementaucou-

rantde2024,cettebaisseéventuellepourraitêtre

marginaleauregarddela haussebrutalevécueau
coursdes18derniersmois... //LERL

Le PLU bioclimatique, épée de Damoclès pour le dernier

marché tertiaire rentable
Selonl'étude«EmergingTrendsin RealEstateEurope2024»,publiéeennovembreparUrbanLandInstituteetPwC,lesaléasengendrés

parlePLUbioclimatiquedelamairiedeParisressortaientcommelepremierfacteurd'inquiétudedes1089professionnelsdel'immo-
biliereuropéeninterrogésconcernantl'attractivitédelacapitalefrançaise.«DepuissonadoptionparleConseildeParisenjuindernier,
etenattendantsonapprobationfinale,prévuepourfin2024-début2025,lenouveauPLUgénèredefortesincertitudespourlesporteursde

projetsdufaitdupastillagedecentainesd'actifsetdel'instaurationd'uneservitudedemixitéfonctionnelle,destinéeàtransformerdesbureaux
enlogementsauseind'unvastesecteurdedéveloppementdel'habitation», expliquaità l'automnedernierGuillaumeRaquillet,directeur
dudépartementBureauxchezKnightFrankFrance.Or,«cetteservitudedemixitéfonctionnellefait quelesrevenusdel'immobilierà

usagemixteàParisseraienttrèsimpactés», estimaitainsiÉric Donnet,présidentd'ULI Franceaumomentdecommenterlesrésultats
del'étude,enplusd'ajouter: «Nousavonsdesmairesquitrèsclairementexprimentplusqu'undésamour,uneoppositionassezviolenteà
l'immobilier.Etlesacteurséconomiquesrestituentforcémentcequileurestexprimé.»//LERL
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