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A retenir

- Bureaux, entre tensions et transformations : des métriques inférieures a leur moyennes décennales en
termes de demande placée et d’investissement. Un clivage croissant entre Paris intra-muros et la périphérie
depuis I'adoption en masse du travail hybride. La décompression des taux ralentirait en 2024 avec un nouvel
équilibre sur le taux prime. Paris et les sous-marchés a forte productivité porteront les performances de long
terme.

- Résidentiel, réponse alternative : la hausse des taux d’intérét entraine une hausse des taux de défaillances
des promoteurs et une insolvabilité de certains ménages. Les ventes en blocs se multiplient et les décotes
également : de réelles opportunités émergent pour développer le secteur locatif avec des produits alternatifs.

- Logistique, hyper-industrielle : baisse de la demande placée initiée par le retournement du cycle industriel
méme si certaines métriques, notamment pour les grandes plateformes témoignent d’une résilience. Le sec-
teur reste synonyme de fort potentiel en vertu des mégatendances liées a la réindustrialisation ou a la logis-

tique du dernier kilomeétre favorisée par la transition climatique.
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Grice a une politique fiscale expansive, le revers écono-
mique en France a été moins sévére qu’ailleurs en Eu-
rope. Mais, en 2024, la reprise serait moins remar-
quable que dans les grandes économies voisines. Selon
les enquétes, les commandes industrielles ne se sont
pas encore stabilisées. De plus, les dépenses liées a la
mise en ceuvre des JO d’été ne seront plus présentes.
Néanmoins, un développement positif des salaires
réels aiderait la France a éviter une récession, et des
taux de croissance inférieurs au potentiel réduiront la
pression inflationniste, favorisant une réduction du
taux d’inflation vers 2%.

Bureaux en déséquilibre

En Ile-de France, la demande placée reste ancrée sous
sa moyenne décennale, I'investissement continue de re-
fluer (-65% par rapport a sa moyenne sur 5 ans) en lien
avec un marché de bureaux fracturé. Paris concentre la
polarisation de la demande locative et d’investisse-
ment, & contrario des sous-marchés en périphérie percus
comme des friches a repositionner : les écarts de taux
de vacance entre Paris (c. 4%) et le reste de I'Ile-de
France a plus de 15% en sont le témoignage. Sur Paris,
le loyer prime atteint un point historiquement élevé a
1000 euros/m?2 la centralité, I’accés aux infrastruc-
tures, I’hybridation des services et la gestion technique
des batiments restent des variables clés pour les loca-
taires. Dans certaines zones secondaires, les loyers,
apreés prise en compte des franchises, sont en baisse de
plus 30% 4 40% en moyenne en termes réels par rapport
a leur pic. Les effets du resserrement monétaire au S2
2023 ont continué d’impacter les performances, -15%
en moyenne sur un an pour les rendements en capital
des fonds paneuropéens suivis par MSCI. Cette jauge
moyenne occulte de grandes hétérogénéités : sur les
marchés périphériques, le prix de la liquidité est en
moyenne de 35%, preuve que certains actifs sont obso-
letes, notamment au vu de leur trajectoire carbone.
L’analyse des offres et transactions suggére une posi-
tion opportuniste des acheteurs via des stratégies de re-
positionnement vers de nouveaux usages (logement,
laboratoires, hotels, mixité des usages et autres seg-
ments alternatifs) : les décotes sont en effet trés élevées
sur les actifs secondaires, en lien avec les cofits asso-
ciant transformabilité et décarbonation. Fin 2023, le
taux de capitalisation prime oscillait entre 4,05% et
4,25%, en lien avec la volatilité observée sur les OAT a
10 ans. Les données de marché, notamment celles sur
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les taux d’intéréc réels, suggérent que le nouvel équi-
libre du marché prime pourrait s’établir a 4,60%. Les an-
ticipations de potentielles baisses des taux de la BCE
en 2024 favoriserait une convergence de ’équilibre du
marché plus rapidement qu’anticipé antérieurement.

Le Résidentiel alternatif

La hausse des taux d’intérét a fortement pesé sur la sol-
vabilité des ménages (-20% en moyenne) et celles des
promoteurs. Conséquence immédiate : une baisse de la
commercialisation et des mises en chantiers de 25% en
moyenne sur 2023 pesant plus sur un déséquilibre déja
aigu dans les zones tendues. En regard des besoins in-
tergénérationnels différenciés, une stratégie résiden-
tielle alternative par type de locataire, avec développe-
ment de services appropriés a leur profil socio-
démographique permettrait d’avoir une stratégie d’im-
pact social matérielle.

La logistique a potentiel

Les secteurs industriel et logistique étant trés corrélés
au cycle économique, 'impact du retournement a été
immédiat avec une demande placée inférieure de quasi
20% par rapport a sa moyenne quinquennale. Néan-
moins, en termes de valeurs locatives, certains sous-sec-
teurs géographiques témoignent d’une certaine rési-
lience, en lien avec un manque d’offre notamment sur
Paris, Lyon, Marseille et le Nord. Le taux de vacance na-
tional reste faible 4 4,10% méme si le resserrement mo-
nétaire n’a pas épargné les performances en termes de
rendements en capital : -14% sur un an selon les fonds
paneuropéens suivis par MSCI au Q3 2023. Si la dé-
compression des taux a été plus rapide que pour les
autres secteurs, elle semble ralentir avec un taux prime
estimé entre 4,40% et 5,50% selon qu’il s’agisse d’actifs
Grade A dit du dernier kilométre ou de sous-jacent plus
industriel. Le prix de la liquidité continue d’osciller
entre 15% et plus de 30%, potentiellement plus pour
des actifs obsolétes a repositionner. La réglementation
liée a la ZAN (Zéro Artificialisation Nette) en lien avec
la loi Climat et résilience, offre des opportunités pour
les investisseurs capables de repositionner certains ac-
tifs conformément aux nouvelles demandes liées a la
réindustrialisation, aux nouvelles industries, notam-
ment celles des énergies renouvelables, de 'intelligence
artificielle ou de la logistique du dernier kilomeétre.
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Graphique 1 : Evolution du taux de vacance des Graphique 2 : Montant investi en Ile-de-France,

bureaux sur les principaux marchés d’Ile-de- annualisé
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