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« L'APPÉTI T DE S INVESTISSEUR S ES T INTACT »
« La qualité du marché locatif est, indiscutablement, un des charmes
majeurs d e Pari s aux yeux des investisseur s »  affirm e Julien Bonnefoy .
Mais, s i «  le marché de l'investissement s'est réveillé », s i «  l'appéti t
des investisseurs est intact », beaucoup d'entre eux restent obnubilés
par le « zero risque ». Et la hausse des taux d'intérêt constitue une
autre entrav e à  u n march é don t l e directeu r du départemen t investis -
sement de Knigh t Fran k n'imagin e pa s qu e l e volum e puiss e dépasse r
les 10 milliards d'euros cette année. Mais, selon lui, « dans cette pon-
dération réside la solidité de la croissance à venir
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a qualit e d u march e locati f est indiscutablemen t u n de s cha r
mes majeurs de Paris aux yeux des investisseurs Lamplificatio n
de la reprise de I activite locative est ainsi de bon augure Apre s
+ 16 % en 2010 l a hausse est de 21 % au 1er trimestre
L'Ile-de Franc e est bien rentree dans un nouveau cycle immobi
lier L e contexte es t a  u n besoi n quantitati f de bureau x e t no n
plus seulement qualitatif Labsorptio n nette en témoigne com p
tant pour 24 % de la demande placée en 2010 U n tel n veau est
inégale depuis 2007

Les garanties exceptionnelles de la région
parisienne
Le phénomèn e es t certe s amplifi e pa r I  importance de s pr e
commèrealisations Ce s dernier s moi s loffr e disponibl e e n
bureaux est d ailleurs a la hausse en raison des libérations aux
quelles ont procede certains utilisateurs Maî s I accélération du
marche locatif reste gage de I absorption nette et de la confian
ce des nvestisseur s
Avec une vacance de 7 3 % a fm mars 2011 l a region parisienne
offre des garanties exceptionnelles E t ce d  autant que I offre de
qualite l e grade « A  » des anglo saxons (neu f ou restructure )
devient une denree rare S i loffr e re augment e légèrement ces t
le fai t d u second e mai n Le s utilisateur s on t e n effe t profit e
d une fenêtre de tir favorable pour « se faire plaisi r » en privil e
giant adress e e t immeuble s d e qualit e Conjugué e a  l a baiss e
drastique des livraisons cett e prédilection des utilisateurs abou
tit a la quasi d  spantion de loffre neuve dans certains secteurs
La carenc e es t criant e dan s l e QC A o u seulemen t 1 5 %  de s
bureaux disponibles a fin mars 2011 sont des surfaces grade A
maîs auss i su r lensembl e de l a regio n parisienn e (ave c 2 0 %  d e
loffre contr e 25 % a la mi 2010 )

L'appétit des investisseurs intact...
Ce mouvemen t d e ciseau x expliqu e I  evolution contradictoir e
des loyers Ainsi alor s que le loyer moyen est stable le s tensions
sont claires dans le segment haut de gamme Pou r le 1e trime s
tre 201 1 l e loye r moye n s  eleve a  30 7 euro s (H T HC)/m 2

Rappelons juste que ce niveau est exactement celui observe en
2002 E n parallèle l e loyer haut de gamme est passe a 780 euros
(HT HQ/m 2 dan s le QCA contr e 710 euros (H T HC)/m ? u n an
auparavant
Au sem d un marche parisien déjà tres séduisant et rassurant les
immeubles moderne s son t don c ceu x qu i offren t l e plu s d e
garanties Il s sont logiquement les plus recherches Ces t la que
nous effleurons le paradoxe du marche de I investissement Tout
semble e n effe t reun i pour assister a une envolee des volumes

investis O r cell e c i est tout sauf garantie Nou s avons même la
conviction quelle restera limitée a u moins a court terme
Certes l e marche s est réveille Pre s de 88 milliards d euros ont
ete place s e n 201 0 soi t un e hauss e annuell e d e 6 6 %
Lamelioration se poursuit ave c + 47 % au I" trimestre 2011 (par
rapport a u débu t 2010 ) Lappeti t de s investisseur s es t intac t
Echaudes par la volatilité des marches d actions et par les doutes
sur les marche s obligataires le s investisseur s institutionnel s a
commencer pa r le s assurance s souhaiten t accroîtr e leu r par t
dactifs immobilier s

... mais ils restent obnubilés par le « zéro
risque »
Maîs beaucou p resten t obnubiles pa r l e «  zero risqu e »  e t se
focalisent sur les immeubles de qualite offrant baux longs avec
des utilisateur s fable s segmen t dactif s forcemen t redui t L a
compétition entr e acquéreur s es t don c rud e e t l a hauss e de s
volumes investis est en partie auto entretenue lie e a laugmen
tat on des prix et du montant unitaire des transactions L a bais
se des taux de rendement « prim e » est éclairante Désormai s
entre 475 et 5 % dans le QCA l s ont perdu pres de IOU points
de bas e e n u n a n
Tant que le marche ne s élargira pas au delà des actifs « core »
les perspectives de retour a des volumes d activite élevés restent
limitées O r o n en est lom E n dépit du redémarrage des mises
en chantiers le s Vefa « en blanc » n ont pa r exemple port e que
sur moins de 3 %  du marche en 2010 E t I etau pourrai t se res
serrer davantage encore Un e autre entrave se profile e n effet
avec l e renchérissemen t de s tau x directeur s d e l a BC E E n
accroissant le cout de la dette i l réduira le nombre des candidats
a lacquisitio n limiter a leu r marge de manœuvre et pourrai t le s
conduire a fuir le risque plu s encore quaujourd hui L e nombre
dactifs cessibles en serait reduit et une baisse des valeurs pour
rail sensuivre L a course de vitesse entre acquéreurs en serai t
stoppée pour a  I inverse fair e prévaloir une strategie attentiste
En contrepoin t toutefois le s cédant s pourraien t avoi r intérê t a
acier leur s decision s plu s rapidemen t gonflan t pou r quèlque s
mois les volumes investis
Pour ces raison s nou s n  anticipons pa s d e baiss e significativ e
supplementaire de s rendement s «  prim e »  e t s i nou s reston s
optimistes quant a la croissance du marche de I investissement
I imaginer au delà de 10 milliards d euros nous paraît un pari tres
ose Maî s dans cette pondération réside aussi la prevention de
tout risque de <  bulle » et la solidité de la croissance a venir du
marche parisien
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