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Ma rc h é  d e l’in v es tis sem en t :  
q u es tio n s  s u r  u n e rep r ise
S i le m a rch é  de l’inv estissem ent en im m ob ilier, jusq u’a lors contra int p a r la  restriction du cré dit 
b a nca ire et freiné  p a r les a nticip a tions de correction des v a leurs loca tiv es et v é na les, a  a ccusé  
une nouv elle b a isse d’a ctiv ité  a u 1er sem estre, le sentim ent g é né ra l est a ujourd’h ui à  une rep rise 
de l’a ctiv ité  p rog ressiv e, v oire ra p ide da ns certa ines zones.

O utre le fa cteur h ex og è ne de la  ré ouv erture des v a nnes du cré dit, cette rep rise est due à  p lusieurs 
fa cteurs.

T out d’a b ord, la  correction des v a leurs d’ex p ertise, a cté e p a r l’ensem b le des p rofessionnels, et en 
p a rticulier p a r les v endeurs, a  ré introduit de la  liq uidité  sur le m a rch é . 

P a r a illeurs, le ré é ch elonnem ent des ta ux  de rendem ent a  rep ositionné  l’im m ob ilier d’entre-
p rise com m e une cla sse d’a ctifs a ttra ctiv e, com b ina nt une sé curité  rela tiv e des rev enus et une 
ré m uné ra tion inté ressa nte com p a ré e a u ta ux  des p la cem ents sa ns risq ue. D e fa it, l’a p p é tit p our 

le com p a rtim ent im m ob ilier d’un g ra nd nom b re d’inv es-
tisseurs, ta nt dom estiq ues q u’é tra ng ers, est resté  p ercep -
tib le p enda nt la  crise et ne dem a nde a ujourd’h ui q u’à  
ê tre sa tisfa it, da ns une stra té g ie de div ersifi ca tion ou de 
rech erch e de la  p erform a nce.

E nfi n, le m a rch é  im m ob ilier fra nç a is, et en p a rticulier 
fra ncilien, n’a  p a s é té  p long é  da ns une crise sectorielle 

m a rq ué e p a r de p rofonds dé sé q uilib res, m a is fa it m ontre d’une p rofondeur et d’une m a turité  
a p p ré cia b les : a ux  y eux  des inv estisseurs, le site F ra nce a  fa it la  p reuv e de sa  ré silience p a r ra p -
p ort à  d’a utres m a rch é s.

P lusieurs ré serv es et incertitudes v iennent cep enda nt a tté nuer la  p ersp ectiv e d’une rep rise g é né -
ra le du m a rch é . T out d’a b ord, les inv estisseurs se rep ositionnent en p riorité  sur les a ctifs sé curisé s  
et de g ra nde q ua lité , situé s à  P a ris ou en 1re couronne, où  est loca lisé  un tissu é conom iq ue dense 
et interna tiona l, p ouv a nt p rofi ter d’une rep rise m ondia le, a insi q ue les a dm inistra tions. R ien 
n’indiq ue à  ce sta de un a p p é tit des inv estisseurs p our le risq ue loca tif lié  à  une industrie ex sa n-
g ue, à  un secteur de la  distrib ution dé p enda nt d’une consom m a tion des m é na g es incerta ine ou 
à  un tissu de P M E  fra g ilisé es p a r la  crise. E n consé q uence, n’entra nt ni da ns le p é rim è tre des 
inv estisseurs “ core”  ni da ns celui des “ op p ortunistes” , une g ra nde p a rtie des im m eub les du m a r-
ch é , m ê m e dé coté s, risq ue de rester illiq uide p enda nt p lusieurs a nné es. 

L a  course a ctuelle à  la  q ua lité  et a ux  a ctifs sa ns risq ue est p a r a illeurs p a ra dox a lem ent suscep ti-
b le de cré er les conditions d’une b ulle sp é cula tiv e lim ité e ( cf. notre focus en p a g e 4 )  a lim enté e 
p a r la  p é nurie d’offres de q ua lité .

E nfi n, le g ra nd risq ue p esa nt à  m oy en term e sur l’im m ob ilier 
com m e cla sse d’a ctif est b ien celui d’une rep rise de l’infl a tion a li-
m enté e p a r une cré a tion m oné ta ire sa ns p ré cé dent. A v ec com m e 
consé q uence une h a usse des ta ux  long s et un ch a ng em ent de p oli-
tiq ue m oné ta ire, un tel p h é nom è ne é conom iq ue cré era it un nou-
v el env ironnem ent de m a rch é . A v ec, à  nouv ea u, des g a g na nts et 
des p erda nts.

«  L e ré ech elonnem ent  
des ta ux  de rendem ent  
a  rep ositionné  l’im m ob ilier  
d’entrep rise com m e une  
cla s se d’a ctifs  a ttra ctiv e. »

w w w .c o llier s .c o m



2 NOTE DE CONJONCTURE | OCTOBRE 20 0 9

L’im m o b ilier  d a n s  s o n  en v ir o n n em en t é c o n o m iq u e et fi n a n c ier
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> Co n tex te fi n a n c ier
TAUX INTERBANCAIRE, TAUX SANS RISQ UE  
ET RENDEMENT IMMOBILIER

> Co n tex te é c o n o m iq u e
CROISSANCE ANNUELLE DU PIB ET TAUX DE CHÔ MAGE  
EN FIN DE PÉRIODE

 OAT Fr a n c e à  10  a n s  - Mo y en n e m en s u elle 
 Ren d em en t p r im e b u rea u x  Pa r is  Q CA
 Eu r ib o r  à  3 m o is  - Mo y en n e m en s u elle

Sources : BCE / FRANCE TRÉSOR / COLLIERS UFG PM, septembre 2009
Sources : INSEE / MINISTÈRE DE L’ÉCONOMIE ET DES FINANCES, septembre 2009

 Cro is s a n c e a n n u elle d u  PIB 
 Ta u x  d e c h ô m a g e m é tr o p o lita in  (a u  sen s  d u  BIT)

L’IMMOBILIER DANS SON ENVIRONNEMENT ÉCONOMIQ UE ET FINANCIER

E n sep tem b re 2 0 0 8 , la  fa illite de L eh m a n B roth ers p long ea it 
l’ensem b le des é conom ies da ns une crise fi na nciè re d’un ty p e 
et d’une v iolence iné dits. A ujourd’h ui, à  des m ois de tension 
et de dé fi a nce sur le m a rch é  interb a nca ire a  succé dé  une p h a se 
d’a p a isem ent et de norm a lisa tion, illustré e p a r la  contra ction du 
ta ux  de l’E urib or 3  m ois, p a ssé  de 5 ,5  %  en octob re 2 0 0 8  à  0 ,9  %  
en sep tem b re 2 0 0 9 . P a ra llè lem ent, les b a nq ues les p lus solides 
ont reconstitué  leurs fonds p rop res et renoué  a v ec des ré sulta ts  
p ositifs, ta ndis q ue les m a rch é s b oursiers ont reconq uis env iron 
7 5  %  de la  ca p ita lisa tion disp a rue entre le k ra ch  de sep tem b re 
2 0 0 8  et le p oint b a s de m a rs 2 0 0 9 .
T outefois, si une rep rise p rog ressiv e du fi na ncem ent b a nca ire de 
l’é conom ie sem b le en cours, les conditions en restent restricti-
v es et sé lectiv es, en p a rticulier sur le seg m ent de l’im m ob ilier 
com m ercia l, q ui insp ire un sentim ent d’incertitude, com m e l’a  
soulig né  le directeur du F M I en sep tem b re 2 0 0 9 . L es é ta b lisse-
m ents b a nca ires, en p h a se de reconstitution de leurs fonds p ro-
p res et de leur renta b ilité , ont a insi ré é v a lué  leur a p p ré cia tion 
du risq ue im m ob ilier, a v ec com m e contrep a rtie une h a usse de 
leurs m a rg es, et une ex ig ence a ccrue en term es d’a p p ort de fonds 
p rop res. 
A ujourd’h ui, la  tenda nce de m a rch é  de sep tem b re 2 0 0 9 , q ui 
reste à  confi rm er, la isse p ré sa g er d’une ré ouv erture des v a nnes 
du cré dit p our l’a cq uisition d’a ctifs sé curisé s et de q ua lité .
S ur les ta ux  long s, l’a p p é tit p our les ob lig a tions g ouv ernem enta -
les et l’a b sence de risq ue infl a tionniste à  court term e ont p erm is  

leur m a intien à  des niv ea ux  
trè s p eu é lev é s, recré a nt un 
spread de p lus de 2 0 0  p oints 
de b a se entre l’O A T  à  10  a ns 
et le ta ux  de rendem ent im -
m ob ilier prime. Cep enda nt, 
le scena rio d’une norm a lisa -

tion p rog ressiv e des conditions de fi na ncem ent de l’im m ob ilier 
com m ercia l p ourra it p roch a inem ent ê tre contra rié  p a r une ten-
sion sur les ta ux  long s, p rov oq ué e p a r le g onfl em ent de l’endet-
tem ent p ub lic da ns l’ensem b le des é conom ies dé v elop p é es et la  
ré surg ence des tensions infl a tionnistes.

«  U n spread de p lus de  
2 0 0  p oints de b a se entre  
l’O A T  à  10  a ns et le ta ux   
de rendem ent prime. »

A p rè s q ua tre trim estres consé cutifs de contra ction, l’é conom ie 
fra nç a ise a  enreg istré  une croissa nce de 0 ,3  %  a u 2 e trim estre 
2 0 0 9 . Cette rep rise, p lus p ré coce q u’a ttendu, est a v a nt tout 

tech niq ue, p orté e p a r un m ou-
v em ent de restock a g e et p a r la  
m onté e en p uissa nce des m esu-
res de rela nce g ouv ernem en-
ta les. A insi, si les p ré v isions 

p our l’ensem b le de l’a nné e 2 0 0 9  ont é té  rev ues à  la  h a usse, le 
G ouv ernem ent m a intient toujours un scena rio de sortie de crise 
coura nt 2 0 10 . L es p ersp ectiv es de croissa nce à  court et m oy en 
term e sont, a v a nt tout, conditionné es p a r la  rep rise de l’inv es-
tissem ent des entrep rises et la  ré sista nce de la  consom m a tion 
des m é na g es.
S ur le m a rch é  du tra v a il, la  crise continue de p roduire des effets  
dé ca lé s et dé v a sta teurs. A u cours du 1er sem estre, 3 0 0  0 0 0  em -
p lois ont a insi é té  dé truits da ns le secteur m a rch a nd en F ra nce 
et a ucune a m é liora tion n’est à  a ttendre a v a nt p lusieurs m ois. 
S elon les derniè res estim a tions de l’INS E E , le ta ux  de ch ô m a g e 
m é trop olita in dev ra it p a sser la  b a rre des 10  %  en fi n d’a nné e. 
L ’em p loi tertia ire, q ui a v a it fa it p reuv e jusq u’a u dé b ut de l’a nné e 
2 0 0 9  d’une certa ine ré sista nce en com p a ra ison de l’em p loi in-
dustriel, est dé sorm a is ra ttra p é  p a r la  dé g ra da tion de la  conjonc-
ture. Com p te tenu du lent ré ta b lissem ent de la  conjoncture, 
l’a ttentism e des entrep rises en m a tiè re de recrutem ent dev ra it 
se p rolong er encore sur p lusieurs trim estres, leurs p riorité s a lla nt 
a ujourd’h ui a u dé sendettem ent et à  la  ra tiona lisa tion de leurs 
coû ts.

B a r o m è t r e  C o llie r s  U F G  P M  e n  p a g e  8 : le b a ro m è tre d é c r it les  p h a ses   
d u  c y c le im m o b ilier  en  rela tio n  a v ec  les  v a r ia b les  d e l’é c o n o m ie r é elle et d e 
l’é c o n o m ie fi n a n c iè re. Ce s c h é m a , tr è s  s im p lifi é , a  p o u r  o b jec tif d e d o n n er  
u n e v u e d ’en sem b le s u r  la  c o n jo n c tu re im m o b iliè re. Les  c u r seu r s  d u  b a ro -
m è tre illu s tren t la  s itu a tio n  a u  1er sem es tre 20 0 9 .

«  Cette rep rise est  
a v a nt tout tech niq ue. »
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> Un  m a r c h é  a u  p lu s  b a s
MONTANTS INVESTIS EN IMMOBILIER D’ENTREPRISE  
EN FRANCE (M )

> L’a v er s io n  a u  r is q u e d o m in e
VENTILATION DES VOLUMES INVESTIS PAR TYPE D’ACQ UÉREUR

> Le Q CA, seg m en t refu g e d u  m a r c h é
LOCALISATION DES ENGAGEMENTS PAR TYPOLOGIE D’ACTIFS  
AU 1ER SEMESTRE *
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A p rè s  une a nné e 2 0 0 8  m a rq ué e p a r une dé g ra da tion sig nifi -
ca tiv e des v olum es inv estis , le p rem ier sem estre s ’est ca ra cté -
ris é  p a r une a ccé lé ra tion de cette tenda nce, sous l’im p a ct de la  
crise fi na nciè re du 4 e trim estre 2 0 0 8 .
A v ec 2 ,4  m illia rds d’euros recensé s, le v olum e des inv estisse-
m ents en im m ob ilier d’entrep rise en F ra nce est a insi en retra it de 
68  %  p a r ra p p ort à  2 0 0 8  et a tteint son p lus b a s niv ea u d’a ctiv ité  
dep uis 12  a ns ( 3 .4  M d  inv estis en 19 9 7 , 5 .4  M d  en 19 9 8 ) .
S i le p rem ier sem estre refl è te nota m m ent la  fa ib lesse des eng a g e-
m ents initié s a u p lus fort de la  crise fi na nciè re, la  p erm a nence de 
la  restriction du cré dit, l’incertitude des a cteurs et l’é ca rt p ersis-
ta nt entre les v a leurs d’ex p ertise et les v a leurs de m a rch é  n’ont 
p a s p erm is de ré unir les conditions d’une rep rise des v olum es. 
P a r a illeurs, contra irem ent à  la  p ré cé dente crise im m ob iliè re, 
le m a rch é  n’a  p a s é té  a lim enté  p a r des v entes forcé es, p eu de 
b a nq ues a y a nt souh a ité  ré cup é rer sous g estion et da ns leur b ila n 
les a ctifs p eu liq uides de p rop rié ta ires en diffi culté .
A p rè s  un 1er trim estre a tone, le 2 e trim estre a  cep enda nt é té  
m a rq ué  p a r une rep rise rela tiv e des v olum es et q uelq ues tra n-
sa ctions m a rq ua ntes, p ré lude d’une sta b ilis a tion du m a rch é  et 
d’un retour p rog ress if des inv estis seurs.

F reiné  p a r le durcis sem ent des conditions d’em p runt, le m a rch é  
est p rincip a lem ent a nim é  p a r des op é ra teurs fra nç a is  dis p osa nt 
de fonds p rop res, à  s a v oir les  com p a g nies d’a s sura nce, ca is ses  
de retra ite, S CP I/O P CI et inv estis seurs p riv é s  p our les a cteurs 
fra nç a is . A p p liq ua nt une stra té g ie p a trim onia le, la  p lup a rt de 
ces a cteurs sont à  la  rech erch e d’a ctifs  s é curis é s . 
I l est à  noter q ue les S CP I et O P CI ont confi rm é  leur m onté e 
en p uis s a nce, leur p a rt s ’é lev a nt à  14  %  des inv estis sem ents. 
L es  fonciè res p oursuiv ent q ua nt à  elles leurs a rb itra g es  en a li-
m enta nt l’offre a v ec des p roduits  a rriv é s  à  m a turité .
S i le 1er sem estre a  confi rm é  le retra it des inv estisseurs é tra ng ers 
consta té  en 2 0 0 8  ( 3 5  %  des v olum es inv estis) , les inv estisseurs 
a ng lo-sa x ons op p ortunistes ( 13  % )  se p ositionna nt sur de g ra ndes 
tra nsa ctions et les fonds a llem a nds, à  la  rech erch e d’a ctifs de q ua -
lité  sé curisé s ( 7  % ) , restent p ositionné s sur le m a rch é  fra nç a is.

L e seg m ent des  b urea ux  a  dra iné  5 3  %  des  m onta nts  inv estis  
a u 1er sem estre, contre p rè s  de 8 0  %  a u p lus  h a ut du cy cle. 
P a rm i ces  eng a g em ents , 7 5  %  sont s itué s  en I le-de-F ra nce 
dont la  m oitié  da ns  le Q ua rtier Centra l des  A ffa ires  de P a ris . 
D a ns  les  ré g ions , où  m oins  de 3 0 0  M ont é té  inv estis , et 
les  p ô les  tertia ires  seconda ires  d’I le-de-F ra nce, l’a v ers ion a u 
ris q ue des  inv estis seurs , et le trop  lent a justem ent des  v a leurs 
ne p erm et p a s  de rep rise des  v olum es .
L es  inv estis sem ents  en com m erce ont en rev a nch e é té  ré a li-
s é s  à  8 5  %  en ré g ions , g râ ce nota m m ent à  deux  tra ns a ctions 
tota lis a nt 2 10  M . T outefois , la  tenda nce a ctuelle est une 
b a is se des  eng a g em ents  en com m erce com p te tenu de l’incer-
titude rela tiv e à  l’é v olution de la  consom m a tion. Q ua nt a u 
seg m ent des  loca ux  d’a ctiv ité  et des  entrep ô ts  log is tiq ues , il 
est toujours  en p h a se d’illiq uidité  et d’a justem ent s ig nifi ca tif 
des  v a leurs , les  v olum es  ne tota lis a nt p lus  q ue 15 0  M  sur 
6 m ois .

* Ho r s  p o r tefeu illes  n o n  lo c a lis é s  et Merc ia ly s .

Source : COLLIERS UFG PM, septembre 2009

Source : COLLIERS UFG PM, septembre 2009

Source : COLLIERS UFG PM, septembre 2009

LE MARCHÉ DE L’INVESTISSEMENT EN FRANCE

Le m a r c h é  d e l’in v es tis sem en t en  Fr a n c e 
Ver s  u n e s ta b ilis a tio n  d u  m a r c h é  ?
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Le m a r c h é  d e l’in v es tis sem en t en  Fr a n c e

LE MARCHÉ DE L’INVESTISSEMENT EN FRANCE

> De n o u v ea u x  rep è res
RENDEMENTS INITIAUX PRIME - BUREAUX

> Des  p r o d u its  ju g é s  r is q u é s
RENDEMENTS INITIAUX PRIME –  ACTIVITÉS –  ENTREPÔ TS - COMMERCES
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ÉVOLUTION DES TAUX DE RENDEMENT PRIME  
DANS LE Q CA

 Pa r is  Q CA
 La  Dé fen se et Pé r i Dé fen se

 Prem iè re c o u r o n n e
 Ré g io n s

 Mo y en n e

 Co m m erc es  d e p ied s  d ’im m eu b le
 Cen tres  c o m m er c ia u x

 En trep ô ts
 Lo c a u x  d ’a c tiv ité s

L a  ré a lisa tion de p lusieurs cessions em b lé m a tiq ues a u 2 e trim estre 
de 2 0 0 9  p erm et - enfi n ! - de disp oser de ré fé rences p erm etta nt 
d’é ta lonner les v a leurs de m a rch é .
À  ce titre, les ta ux  de rendem ent de m a rch é  sur les a ctifs “ p rim e”  
sem b lent b ien a v oir a tteint leur p oint h a ut, à  6,2 5  %  env iron a u 
1er trim estre de 2 0 0 9 , a v a nt de se dé tendre à  6 %  env iron a u 2 e. 
Certa ines tra nsa ctions en cours dev a nt ê tre ré a lisé es a u 3 e ou 4 e 
trim estre la issent m ê m e a ug urer de ta ux  “ p rim e”  infé rieurs à  6 %  
da ns le Q CA  ( v oir le focus ci-dessous) .
A u-delà  du Q CA , le ré é ta lonna g e de l’é ch elle des v a leurs se p our-
suit da ns les m a rch é s seconda ires, où  les a ctifs souffrent d’une m oin-
dre liq uidité  et d’un m oindre inté rê t de la  p a rt des inv estisseurs. 
O n notera  q ue ce m a nq ue de liq uidité  a  é g a lem ent com m e 
consé q uence une p rim e, com p rise entre 2 5  à  5 0  p oints de b a se, 
p our les a ctifs  de g ra nde ta ille. 

FOCUS 
> Le m a r c h é  d u  Q CA s o u s  p res s io n  
L e Q ua rtier Centra l des A ffa ires de P a ris, q ui com b ine des 
im m eub les de b urea ux  centena ires structurellem ent suscep ti-
b les d’ê tre ré nov é s p our a tteindre les sta nda rds m odernes des 
utilisa teurs, les p lus solides et les p lus ré p uté s ( g ra ndes entre-
p rises interna tiona les, a dm inistra tions, etc.)  constitue, a ux  
y eux  des inv estisseurs interna tiona ux , le seg m ent de m a rch é  
refug e p a r ex cellence. 
A llia nt p é rennité , sé curité  et liq uidité , v oire p restig e, il est 
resté  p ositionné , surtout a u cœ ur d’une crise de confi a nce telle 
q ue la  crise fi na nciè re de 2 0 0 8 -2 0 0 9 , com m e l’un des sites les  
p lus rech erch é s en F ra nce et en E urop e, la  fa ib lesse des v o-
lum es é ta nt due a u lent a justem ent des v a leurs et non à  un 
m a nq ue d’a p p é tence : a u 1er sem estre de 2 0 0 9 , le Q CA  a  a insi 
concentré  p rè s de la  m oitié  des eng a g em ents en im m ob ilier 
tertia ire en Ile-de-F ra nce, contre 15  à  2 0  %  ces cinq  derniè res 
a nné es, p our un m onta nt unita ire m oy en de 3 5  M .
E n consé q uence, a lors q ue la  rep rise de l’a ctiv ité  dev ient p er-
cep tib le a u 3 e trim estre, le Q CA  de P a ris est dé jà  da ns une 
situa tion de p é nurie et de m ise en concurrence des a cq ué reurs, 
a v ec com m e corolla ire m é ca niq ue une tension sur les ta ux  
de rendem ent. P lusieurs tra nsa ctions en cours sur des a rtè res 

p restig ieuses ou sur des im m eub les de g ra nde q ua lité  font a insi 
ressortir des ta ux  de rendem ent en nette b a isse p a r ra p p ort a u 
niv ea u h a ut d’env iron 6,2 5  %  touch é  a u 2 e trim estre 2 0 0 9 .
R é é ch elonnem ent log iq ue de l’é ch elle de v a leurs ou m ini-
b ulle s p é cula tiv e a lim enté e p a r la  p é nurie ?  S eule une re-
p rise de l’a ctiv ité  et de la  liq uidité  sur l’ensem b le du m a rch é  
p erm ettra  de l’é ta b lir.

L es  ta ux  de rendem ent sur les entrep ô ts  et loca ux  d’a ctiv ité  
dem eurent orienté s  à  la  h a usse, ces p roduits  é ta nt jug é s  trè s  
ris q ué s  p a r les  inv estis seurs da ns le contex te é conom iq ue a c-
tuel. Cette tenda nce, a ccentué e p a r la  p ress ion à  la  b a is se sur 
les v a leurs loca tiv es p ouv a nt ê tre sup p orté es p a r un secteur en 
g ra nde diffi culté , ne dev ra it p a s  s ’inv erser p roch a inem ent.
P our des a ctifs  ob solè tes ou m oins b ien loca lis é s , les  ta ux  sont 
dé sorm a is  sup é rieurs à  10  % , s i ta nt est q u’il y  a it un m a rch é .
S ur le seg m ent des com m erces, les  ta ux  de rendem ent ex ig é s  
p a r les  inv estis seurs ont a ug m enté , com p ris  entre 5 ,7 5  %  et 
6,2 5  %  sur les loy ers  de m a rch é  p our les a ctifs  “ p rim e” . D a ns 
un contex te d’a ffa ib lis sem ent de la  consom m a tion des m é na -
g es, la  ré a p p ré cia tion du ris q ue sur cette cla s se d’a ctif a  nota m -
m ent conduit à  une dé p ré cia tion sig nifi ca tiv e des a ctifs  s itué s  
da ns des loca lis a tions seconda ires. 

Source : COLLIERS UFG PM, septembre 2009 Source : COLLIERS UFG PM, septembre 2009

Source : COLLIERS UFG PM, septembre 2009
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LE MARCHÉ LOCATIF EN ILE-DE-FRANCE

> Un e d em a n d e a u  p lu s  b a s
DEMANDE PLACÉE EN ILE-DE-FRANCE (en  m illier s  d e m 2)

> Un  n é c es s a ire a ju s tem en t d es  v a leu r s LOYERS FACIAUX MOYENS DE SECONDE MAIN  
(en  eu r o s /m 2/a n  HT HC)

> Un e o ffre c o n ten u e  
d a n s  les  p r in c ip a u x  p ô les  ter tia ires
OFFRE DISPONIBLE IMMÉDIATE ET TAUX DE VACANCE
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 Ta u x  d e v a c a n c e d a n s  le Q CA
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A u 1er sem estre 2 0 0 9 , le m a rch é  fra ncilien a  enreg istré  un v olum e 
de 8 60  0 0 0  m ² p la cé s, en retra it de 2 7  %  p a r ra p p ort à  la  m ê m e 
p é riode de 2 0 0 8 . D ep uis l’entré e de la  F ra nce en ré cession, a u 3 e 
trim estre 2 0 0 8 , la  dem a nde des utilisa teurs est a u p lus b a s a v ec 
une m oy enne de 15 0  0 0 0  m ² p la cé s p a r m ois. L e rep li de l’em p loi 
et la  dé g ra da tion de la  situa tion fi na nciè re des entrep rises p è sent 
en effet sur la  dem a nde de b urea ux . P a r a illeurs, un g ra nd nom -
b re de p reneurs a  op té  p our une rené g ocia tion de b a il, p lutô t q ue 
p our un dé m é na g em ent v ers des loca ux  m oins ch ers, ce q ui a  un 
im p a ct sur le niv ea u de dem a nde p la cé e. 
S i tous les seg m ents de surfa ces ont é té  im p a cté s p a r la  b a isse, 
une rup ture a v ec la  tenda nce p ré cé dente, à  sa v oir la  ch ute de la  
dem a nde sur les p etites surfa ces ( -3 5  % )  q ui a v a ient jusq u’a lors 
ré sisté , est à  noter. P a ra llè lem ent, la  dem a nde de m oy ennes sur-
fa ces a  continué  de dé cé lé rer ( -3 0  % )  ta ndis q ue les g ra ndes tra n-
sa ctions sont en rep li ( -15  % ) . 
À  l’ex cep tion de certa ins m a rch é s  p a ris iens a nim é s  p a r les  
m ouv em ents du secteur p ub lic ou p a ra p ub lic et de la  ré s ista nce 
de L a  D é fense, le ra lentis sem ent de la  dem a nde est g é né ra lis é  
à  l’ensem b le des p ô les  tertia ires d’I le-de-F ra nce. L e Q CA  a  
q ua nt à  lui é té  fortem ent im p a cté  p a r le m a ra s m e é conom iq ue, 
a v a nt de conna ître un lé g er reb ond a u 2 e trim estre. 

L e ra lentis sem ent de la  dem a nde, com b iné  à  un niv ea u é lev é  
de liv ra isons de surfa ces neuv es ont conduit à  une h a usse du 
stock  dis p onib le de p rè s  de 2 5  %  a u cours des 12  derniers m ois . 
S i l’a b sorp tion nette de surfa ces dev ra it s ig nifi ca tiv em ent ch u-
ter en 2 0 0 9 , le m a rch é  n’est cep enda nt p a s  confronté  à  une 
a ug m enta tion m a s s iv e des lib é ra tions. A insi, l’a ug m enta tion 
de l’offre im m é dia te et à  v enir est a v a nt tout la  consé q uen-
ce d’une surestim a tion des b esoins de b urea ux  sur la  p é riode 
2 0 0 8  - 2 0 10 .
L e ta ux  de v a ca nce fra ncilien s ’é ta b lit à  6,4  % , soit le seuil 
d’é q uilib re th é oriq ue du m a rch é . Ce ta ux  ré g iona l m a s q ue ce-
p enda nt de g ra ndes dis p a rité s  sectorielles. A insi, la  p lup a rt des 
m a rch é s  de 1re et 2 e couronnes sont en situa tion de suroffre et 
a ffi ch ent des ta ux  de v a ca nce sup é rieurs à  10  % . S i les  p ô les  
tertia ires é ta b lis  de B oulog ne, L ev a llois , Na nterre et Neuilly  
sont à  l’é q uilib re, le stock  d’offre da ns les a utres zones du 
Croiss a nt O uest s ’est s ig nifi ca tiv em ent g onfl é  sous le doub le 
effet d’un niv ea u é lev é  de liv ra isons et de lib é ra tions. E n re-
v a nch e, les  p ô les  tertia ires p a ris iens et le q ua rtier d’a ffa ires de 
L a  D é fense sont resté s  sous-offreurs, l’a ug m enta tion de l’offre 
a y a nt é té  com p ensé e p a r une dem a nde toujours dy na m iq ue. 

A m orcé  à  la  fi n de l’a nné e 2 0 0 8 , l’a justem ent des v a leurs loca -
tiv es s’est p oursuiv i a u long  du 1er sem estre et touch e dé sorm a is  
l’ensem b le des m a rch é s fra nciliens, à  l’ex cep tion nota b le du 
m a rch é  de la  D é fense. Cette b a isse est p a rticuliè rem ent p ercep -
tib le p our les p roduits neufs situé s da ns les q ua rtiers centra ux . 
A insi, le loy er “ p rim e”  a tteint 7 0 0   H T  H C/m ² da ns le Q CA  
contre 8 2 0   H T  H C/m ² un a n p lus tô t, soit un a justem ent de 
15  % . S ur les a utres m a rch é s p a risiens et les p ô les tertia ires li-
m itrop h es, les v a leurs de tra nsa ction ressortent à  10  %  env iron 
sous les loy ers de p ré senta tion. Ces loy ers fa cia ux  s’a ccom p a -
g nent p a r a illeurs de m esures d’a ccom p a g nem ent é lev é es, com -
p ris entre 1 et 2  m ois de fra nch ise p a r a nné e d’eng a g em ent. 
L es v a leurs de seconde m a in ont en rev a nch e connu une é v olu-
tion p lus contra sté e : si le loy er m oy en da ns le Q CA  enreg istre une 
b a isse de p lus de 5  % , les a utres m a rch é s sont rela tiv em ent sta b les, 
le loy er m oy en à  L a  D é fense ressorta nt m ê m e en h a usse de 10  % , 

Le m a r c h é  lo c a tif en  Ile-d e-Fr a n c e 
Des  fo n d a m en ta u x  s a in s  d a n s  u n  m a r c h é  en  b a s  d e c y c le

Source : IMMOSTAT, septembre 2009
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Sources : IMMOSTAT / COLLIERS UFG PM, septembre 2009

p orté  p a r p lusieurs tra nsa ctions ré a lisé es sur des surfa ces de q ua lité . 
Ces tenda nces m a sq uent né a nm oins da ns tous les secteurs une 
h a usse des m esures d’a ccom p a g nem ent et l’a justem ent à  la  b a isse 
des loy ers en p la ce, sous l’effet des rené g ocia tions de b a ux .

 T1   T2  
 T3   T4    To ta l
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Le m a r c h é  lo c a tif en  r é g io n s

LE MARCHÉ LOCATIF EN RÉGIONS

> Ly o n  &  s o n  a g g lo m é r a tio n

> Lille &  s o n  a g g lo m é r a tio n

DEMANDE PLACÉE ET OFFRE IMMÉDIATE DANS L’AGGLOMÉRATION 
LYONNAISE (en  m 2)

DEMANDE PLACÉE ET OFFRE IMMÉDIATE DANS L’AGGLOMÉRATION 
LILLOISE (en  m 2)
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Lo y er  p r im e : 27 0  /m ²
Ta u x  d e v a c a n c e : 4 ,5  –  5  %
Ta u x  d e ren d em en t p r im e b u rea u x  : 7  %

Lo y er  p r im e : 19 0  /m ²
Ta u x  d e v a c a n c e : 6  –  6 ,5  %
Ta u x  d e ren d em en t p r im e b u rea u x  : 7 ,25  % *
* Es tim a tio n .

L e m a rch é  ly onna is a  enreg istré  un ra lentissem ent sig nifi ca tif de 
la  dem a nde p la cé e : a u 1er sem estre 2 0 0 9 , 61 0 0 0  m ² ont a insi é té  
p la cé s, en rep li de 4 5  %  p a r ra p p ort à  la  m ê m e p é riode de 2 0 0 8 . 
Ce rep li sig nifi ca tif est nota m m ent le fa it de la  b a isse des tra n-
sa ctions sur le seg m ent des m oy ennes surfa ces et de l’a b sence 
tota le de tra nsa ction sup é rieure à  5  0 0 0  m ² en 2 0 0 9 .
A tteig na nt un niv ea u de 2 65  0 0 0  m ², l’offre disp onib le reste 
contenue, a v ec une a ug m enta tion lim ité e à  6 % . E n consé q uence, 
le ta ux  de v a ca nce g lob a l da ns l’a g g lom é ra tion est dem euré  sta b le, 
a utour de 5  % . E n rev a nch e, il est à  noter q ue si l’offre reste m a i-
trisé e da ns le centre-v ille, les secteurs p é rip h é riq ues E st et Nord 
O uest sont dé sorm a is en situa tion de suroffre : les p rog ra m m es  
neufs y  rep ré sentent 1/3  du stock  disp onib le et l’offre future à  l’h o-
rizon 2 0 11 est estim é e à  9 0  0 0 0  m ² p our une dem a nde p la cé e de 
7 5  0 0 0  m ² sur les 18  derniers m ois da ns ces zones.
B ien q u’a ucune tra nsa ction “ p rim e”  n’a it é té  recensé e en 2 0 0 9  
da ns le centre de L y on, les v a leurs loca tiv es “ p rim e”  ly onna ises 
dem eurent, et de loin, les p lus é lev é es des m é trop oles ré g iona les 

A u p rem ier sem estre 2 0 0 9 , la  dem a nde p la cé e da ns l’a g g lo-
m é ra tion lilloise a  a tteint p rè s  de 5 0  0 0 0  m ², une p erform a nce 
com p a ra b le à  la  m oy enne de ces cinq  derniè res a nné es, a s sortie 
cep enda nt d’une b a is se de la  ta ille m oy enne des tra nsa ctions. 
L ’offre de b urea ux  neufs a ttire la  m oitié  d’une dem a nde m oti-
v é e p a r des stra té g ies  de reg roup em ent et de ra tiona lis a tion p a r 
les  utilis a teurs.
A v ec 2 5 0  0 0 0  m ² dis p onib les, l’offre im m é dia te continue de 
p rog resser, a lim enté e p a r les  lib é ra tions et les liv ra isons. A insi, 
le stock  dis p onib le ex cè de dé sorm a is  deux  a nné es de com m er-
cia lis a tion m oy enne. L ’offre neuv e rep ré sente 3 5  %  du stock  
dis p onib le, essentiellem ent s itué e da ns les secteurs G ra nds 
B oulev a rds et V illeneuv e d’A scq . P a r a illeurs, l’offre future en 

fra nç a ises, a v ec un niv ea u de 2 2 0   H T  H C/m ². S ur l’ensem b le 
de l’a g g lom é ra tion, et com p te tenu de la  g ra nde disp a rité  de l’of-
fre et des zones, les v a leurs loca tiv es sont dé sorm a is com p rises  
entre 10 0  et 2 7 0   H T  H C/m ², a v ec un a justem ent des v a leurs 
de 2 nde m a in p ercep tib le a u 1er sem estre, a u tra v ers nota m m ent 
des m esures d’a ccom p a g nem ent ob tenues p a r les p reneurs.
Com m e sur tous les m a rch é s  ré g iona ux , l’a ctiv ité  en inv estis-
sem ent s ’est fortem ent ré duite en 2 0 0 9 , L y on conserv a nt ce-
p enda nt, à  nouv ea u de loin, son ra ng  de 1re m é trop ole ré g io-
na le p our les inv estis sem ents en b urea ux . P lus de 10 0  M  ont 
a insi é té  inv estis  en b urea ux , dont trois  tra nsa ctions tota lis a nt 
9 0  M . L ’a cq uis ition de T ria ng le P a rt-D ieu p a r D ek a  ( enreg is-
tré e a u 3 e trim estre)  est à  ce titre em b lé m a tiq ue de la  confi a nce 
a ccordé e p a r les  inv estis seurs interna tiona ux  a u p ô le é conom i-
q ue et tertia ire ly onna is .
S i l’inv estis sem ent en loca ux  com m ercia ux  a  é té  q ua s im ent in-
sig nifi a nt a u 1er sem estre, on notera  q ue q uelq ues tra nsa ctions 
de p etite ta ille en log istiq ue sont v enues a nim er le m a rch é .

ch a ntier tota lise 5 0  0 0 0  m ² dont la  m oitié  à  E ura lille.
L es loy ers  “ p rim e”  n’ont p a s  connu d’é v olution sig nifi ca tiv e a u 
1er sem estre. L es  p rog ra m m es  neufs se com m ercia lisent a insi 
sur une b a se com p rise entre 160  et 19 0  H T  H C / m ² à  L ille-
centre et E ura lille, les  deux  p rincip a ux  p ô les  tertia ires et sur 
une b a se com p rise entre 13 5  et 14 5  /m ² da ns les secteurs ter-
tia ires p é rip h é riq ues. E n rev a nch e, l’a ug m enta tion de l’offre 
de seconde m a in dev ra it p rog ress iv em ent p eser sur les v a leurs.
S ur le m a rch é  de l’inv estissem ent, L ille a  é té  le th é â tre de la  
p lus im p orta nte tra nsa ction en ré g ion dep uis le dé b ut de 2 0 0 9 , 
P ra m erica  s’é ta nt p orté  a cq ué reur du centre com m ercia l “ L e 3 1”  
en centre-v ille de L ille, p our 160  M . E n rev a nch e, il est à  noter 
q u’a ucune tra nsa ction sig nifi ca tiv e en b urea ux  n’est recensé e. 
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LE MARCHÉ LOCATIF EN RÉGIONS

> To u lo u se

> L’a g g lo m é r a tio n  d ’Aix -Ma r seille

DEMANDE PLACÉE ET OFFRE IMMÉDIATE DANS L’AGGLOMÉRATION 
TOULOUSAINE (en  m 2)

DEMANDE PLACÉE ET OFFRE À  UN AN DANS L’AGGLOMÉRATION 
MARSEILLAISE (en  m 2)
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Lo y er  p r im e : 220  /m ²
Ta u x  d e v a c a n c e : 5 ,5  –  6  %
Ta u x  d e ren d em en t p r im e b u rea u x  : 7 ,5 0  % *
* Es tim a tio n .

Lo y er  p r im e : 24 0  /m ²
Ta u x  d e v a c a n c e : 6 ,5  –  7  %
Ta u x  d e ren d em en t p r im e b u rea u x  : 7 ,5 0  %

G râ ce à  p lusieurs tra nsa ctions de ta ille et sur des ensem b les  
neufs ( 4 0  %  des tra nsa ctions) , la  dem a nde p la cé e a u 1er se-
m estre sur le m a rch é  toulousa in a  b ien ré s isté  a u ra lentis se-
m ent é conom iq ue p our a tteindre 5 3  0 0 0  m ² p la cé s . L e centre 
de T oulouse, B a lm a  et L a b è g e, ont concentré  l’es sentiel des 
tra nsa ctions.
A v ec un stock  de p rè s  de 18 0  0 0 0  m ² recensé s  à  la  fi n du m ois  
de juin 2 0 0 9 , l’offre dis p onib le a  p rog ress é  de 3 0  %  a u cours du 
1er sem estre p our a tteindre son p lus h a ut niv ea u dep uis  19 9 6. 
Cette h a usse concerne a uss i b ien les b urea ux  de seconde m a in 
q ue les surfa ces neuv es. L e stock  est s itué  en g ra nde p a rtie sur 
L a b è g e Innop ô le et da ns la  zone a é rop ortua ire, ta ndis  q ue le 
centre et le q ua rtier E urocentre sont en situa tion de sous-offre. 
A  l’h orizon 2 0 10 , p lus de 10 0  0 0 0  m ² de b urea ux  seront liv ré s  
dont la  m oitié  à  T oulouse ( p rojets W ood P a rk , E s p la na de...) .

A v ec 4 5  0 0 0  m ² p la cé s  a u 1er sem estre 2 0 0 9 , la  dem a nde p la -
cé e da ns la  ré g ion constitué e p a r A ix  et M a rseille est resté e 
sta b le p a r ra p p ort à  2 0 0 8  m a is  conna it une b a is se d’env iron 
2 0  %  p a r ra p p ort à  la  m oy enne des cinq  derniè res a nné es. L e 
m a rch é  a  es sentiellem ent é té  a nim é  p a r des tra nsa ctions sur de 
p etites surfa ces, a ucune g ra nde tra nsa ction n’é ta nt à  relev er. 
L es  tra nsa ctions de m oy ennes surfa ces p ortent q ua nt à  elles 
p rincip a lem ent sur des surfa ces neuv es.
L es nom b reuses lib é ra tions interv enues en 2 0 0 8  à  M a rseille ont 
considé ra b lem ent g onfl é  le stock  disp onib le, p a r a illeurs m é ca -
niq uem ent a ug m enté  des ré centes et sig nifi ca tiv es liv ra isons de 
surfa ces de b urea ux  neufs. A  ce jour, l’offre à  un a n est dé sorm a is  
sup é rieure à  2 0 0  0 0 0  m ² dont la  m oitié  constitué e de surfa ces 
neuv es. L ’offre est nota m m ent loca lisé e da ns E urom é diterra né e, 
da ns le q ua rtier d’a ffa ires du P ra do et da ns les p a rcs tertia ires en 
p é rip h é rie d’A ix -en-P rov ence. D ev a nt cette situa tion d’a b on-

L es  v a leurs  loca tiv es  sont sta b les , com p rises  entre 10 0   
H T  H C/m ² p our des surfa ces de 2 nde m a in en p é rip h é rie et un 
niv ea u “ p rim e”  de 2 2 0   H T  H C/m ² p our des surfa ces neuv es 
en centre v ille. E n p é rip h é rie, les  v a leurs de seconde m a in de-
v ra ient b a is ser da ns les p roch a ins m ois , sous l’effet de l’a ug -
m enta tion du stock  et d’une dem a nde p rincip a lem ent tourné e 
v ers  les  surfa ces neuv es.
A p rè s  deux  a nné es ex cep tionnelles, le m a rch é  de l’inv estis se-
m ent da ns l’a g g lom é ra tion toulousa ine a  fortem ent b a is s é  p our 
a tteindre 3 5  M  a u 1er sem estre. E n b urea u, la  seule tra nsa c-
tion sig nifi ca tiv e a  p orté  sur un im m eub le de 9  8 0 0  m ² s itué  
en centre v ille p our 19 ,6 M . P a r a illeurs, il est à  noter q ue la  
fonciè re P roudreed s’est p orté e a cq ué reur d’un ensem b le com -
m ercia l neuf de 5  8 0 0  m ² en p é rip h é rie.

da nce d’offre, p lusieurs g ra nds p rojets d’E urom é diterra né e sont 
a ujourd’h ui rep orté s, ta ndis q u’un coup  de frein est p ré v isib le sur 
les p rog ra m m es de b urea ux  à  A ix -en-P rov ence.
E n 2 0 0 9 , les loy ers m oy ens a u 1er sem estre sont resté s sta b les, 
soutenus nota m m ent p a r le dy na m ism e des tra nsa ctions sur des 
p etites surfa ces. L e loy er m oy en ressort a insi à  2 3 5   H T  H C/m ² 
da ns le secteur E urom é diterra né , 18 5   H T  H C/m ² da ns les 
a rrondissem ents du centre de M a rseille et 14 0   H T  H C/m ² à  
A ix -en-P rov ence. 
A v ec 2 3  M , le m a rch é  de l’inv estis sem ent à  A ix -M a rseille a  
é té  m a rq ué  p a r une ch ute sub sta ntielle des m onta nts inv estis . 
U niq uem ent a nim é es p a r les  S CP I et les inv estis seurs p riv é s , 
les  q uelq ues tra nsa ctions du sem estre ont p orté  sur des p etits  
a ctifs  de b urea ux  s itué s  da ns les p a rcs tertia ires d’A ix -en-P ro-
v ence. S ur la  b a se des ces tra nsa ctions, le ta ux  de rendem ent 
“ p rim e”  ressort à  7 ,5  % .

 Dem a n d e p la c é e S1   Dem a n d e p la c é e S2  Offre im m é d ia te

Sources : COLLIERS UFG PM / OTIE, septembre 2009

 Dem a n d e p la c é e S1   Dem a n d e p la c é e S2  Offre à  u n  a n

Sources : COLLIERS UFG PM / OIP, septembre 2009



8 NOTE DE CONJONCTURE | OCTOBRE 20 0 9

w w w .c o llier s .c o m

CONTACT

NOTE DE CONJONCTURE

3e tr im estre 20 0 9  
Oc to b re 20 0 9

PUBLICATION ÉDITÉE PAR :

Co llier s UFG PM, so c ié té  p a r  
a c tio n s  s im p lifi é e d u  g ro u p e UFG

SIÈ GE SOCIAL

9 , b o u lev a rd  Go u v io n -Sa in t-Cy r
7 5 0 17  Pa r is
FRANCE
Té l. : + 33 (0 )1 4 8  8 8  4 7  0 0
Fa x  : + 33 (0 )1 4 8  8 8  4 7  0 1
c o n ta c t@ c o llier s-u fg p m .fr
w w w .c o llier s.c o m

Direc teu r  d e la  p u b lic a tio n  : 
Br itta  Sec reta in -Gu ib o u t

Ré d a c tio n  : An to n in  Pr a d e, 
Ren a u d  Ro g er

Do c u m en t é d ité  et d iffu s é   
p a r  le ser v ic e c o m m u n ic a tio n  
d e Co llier s  UFG PM.

Ré a lis a tio n  : t a m a t a

To u s  d r o its  d e rep r o d u c tio n  
in ter d its , s a u f a c c o r d   
d e Co llier s  UFG PM

Co llier s  In ter n a tio n a l es t u n  g r o u p em en t 
m o n d ia l d e s o c ié té s  in d é p en d a n tes . 
Colliers In tern a tion a l is a  w orld w id e 
a ffi lia tion  of in d epen d en tly  ow n ed  a n d  
opera ted  compa n ies.

COLLIERS INTERNATIONAL

29 4  b u rea u x

6 1 p a y s

6  c o n tin en ts

12 8 0 0  c o lla b o r a teu r s   

à  tr a v er s  le m o n d e

NOTE DE CONJONCTURE | OCTOBRE 20 0 9

Dem a n d e p la c é e 
1er sem es tre 20 0 9

Offre d is p o n ib le 
fi n  ju in  20 0 9

Ta u x  d e 
v a c a n c e

Offre en  c h a n tier  
d is p o n ib le

Lo y er  
p r im e

Ta u x  d e  
ren d em en t p r im e

Pa r is  Q CA 10 4  0 0 0  m 2 337  0 0 0  m 2 4 ,8 0  % 6 2 0 0 0  m 2 7 0 0  /m 2 6 ,0 0  %

Pa r is  Su d 7 2 5 0 0  m 2 20 4  0 0 0  m 2 4 ,20  % 14 7  0 0 0  m 2 6 5 0  /m 2 6 ,5 0  %

Pa r is  No r d -Es t 4 3 5 0 0  m 2 120  0 0 0  m 2 4 ,30  % 13 0 0 0  m 2 325  /m 2 7 ,0 0  %

La  Dé fen se 115  5 0 0  m 2 127  0 0 0  m 2 3,9 0  % 10 5  5 0 0  m 2 5 4 5  /m 2 6 ,7 5  %

Cro is s a n t 
o u es t

213 0 0 0  m 2 7 20  0 0 0  m 2 10 ,0 0  % 218  5 0 0  m 2 5 0 5  /m 2 6 ,7 5  %

Prem iè re 
c o u r o n n e

112 0 0 0  m 2 5 18  0 0 0  m 2 9 ,4 0  % 27 4  0 0 0  m 2 320  /m 2 6 ,7 5  %

Deu x iè m e 
c o u r o n n e

17 2 0 0 0  m 2 1 10 6  0 0 0  m 2 7 ,30  % 14 7  0 0 0  m 2 25 0  /m 2 8 ,0 0  %

Lille 4 8  0 0 0  m 2 25 0  0 0 0  m 2 6  - 6 ,5  % 5 0  0 0 0  m 2 19 0  /m 2 7 ,25  %

Ly o n 6 1 0 0 0  m 2 26 5  0 0 0  m 2 4 ,5  - 5  % 9 0  0 0 0  m 2 27 0  /m 2 7 ,0 0  %

Ma r seille 4 6  0 0 0  m 2 20 5  0 0 0  m 2 6 ,5  - 7  % 4 5  0 0 0  m 2 24 0  /m 2 7 ,5 0  %

To u lo u se 5 3 0 0 0  m 2 17 7  0 0 0  m 2 5 ,5  - 6  % 10 0  0 0 0  m 2 220  /m 2 7 ,5 0  %

Sources : IMMOSTAT / OBM / CECIM / OIP / COLLIERS UFG PM, septembre 2009.
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