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A retenir

— Bureau de demain : Paris intra-muros et certains marchés satellites resteront performants a contrario des
marchés fragmentés par le travail hybride. La demande continuera a se polariser, soutenant la croissance
locative de marchés, d’autant plus pour les immeubles plus responsables énergétiquement.

— Commerces repensés : le repricing observé depuis la crise sanitaire aura permis un repositionnement des
actifs. La correction en termes de prix rend une gestion des actifs plus flexible en termes d’usage, de loyers et
de potentiel de croissance. Les nouvelles modalités de la ville du quart d’heure redessinent les stratégies.

— Hotellerie renforcée : paradoxalement, le secteur est sorti renforc de la crise sanitaire. Les changements
structurels liés au travail hybride et a la minimisation des distances sont bénéfiques au territoire francais. La
pluralité des destinations et de offre en France octroie un avantage comparatif durable.

— Logistique hyper-industrielle : mutations accélérées, besoin d’entreposage et nouvelle souveraineté indus-
trielle sont les facteurs de soutien au secteur & moyen et long terme. Les stratégies associant plus de produc-
tion d’énergie locale seront fortement rémunératrices et renforceront le leadership du secteur en matiére de

responsabilité sociétale.

En un graphique

Seconde économie de la zone euro, la France restera
une des terres de prédilection des investisseurs im-
mobiliers. A rentabilités équivalentes, les investis-
seurs préférent se positionner sur des marchés consi-
dérés comme plus liquides, dont le marché de bureau
parisien, en téte de classement sur court et plus long
terme. A court terme, les effets déstructurants du té-
létravail continuent de renforcer la polarisation au
bénéfice de Paris intra-muros en termes locatifs et
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I'indice de liquidité, tel que formalisé par Real Capi-

tal Analytics, devrait se renforcer, un atout significa-

tif pour Paris et ses investisseurs.
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Apres une stagnation économique au dernier trimestre
2022, les données disponibles pour le 1° trimestre in-
diquent un regain d’optimisme des entreprises, notam-
ment dans le secteur des services. Nous tablons sur une
croissance du PIB réel de 0,5% pour 2023. La hausse des
cotits de financement et un resserrement du crédit en
raison du durcissement de la politique monétaire de la
BCE freinent la volonté d’investir du secteur privé.
Néanmoins, de nouveaux emplois sont créés, et la pé-
nurie de main-d’ceuvre qualifiée reste Pune des princi-
pales préoccupations des entreprises. Le pic du cycle in-
flationniste est derriére nous. L’inflation devrait passer
de 6% en janvier & moins de 4% au 4¢ trimestre 2023.

Bureaux de demain

La demande placée continuerait de se modifier par géo-
graphie compte tenu des changements liés au travail
hybride et a I'accélération de la transition climatique.
La nouvelle dynamique du marché francilien qui s’est
dessinée depuis la crise sanitaire continuerait de se ren-
forcer avec un pole d’agglomération et des marchés sa-
tellites spécialisés par grand type d’innovation. Le pdle
d’agglomération de Paris intra-muros continuerait
d’associer une forte polarisation de la demande loca-
tive, favorisé par des infrastructures multiples et per-
formantes. Des marchés satellites notamment dans
I’Ouest, qui concentrent le fleuron de la R&D des sec-
teurs d’avenir, dont les énergies renouvelables, le digi-
tal et lintelligence artificielle, soutiendraient la de-
mande placée dans les prochaines années. Dans ces
deux cas, les espaces de bureaux associeraient plus de
productivité, moins de consommation énergétique, va-
riables clés pour soutenir la croissance potentielle des
loyers a moyen et long terme. En revanche, les bureaux
localisés dans des marchés secondaires déja fragmentés
par Deffet télétravail et de facto obsolescents, seraient
candidats a un repositionnement en termes d’usage.
L’écart des taux de capitalisation entre sous-marchés,
qui s’était significativement rétréci, devrait substantiel-
lement s’élargir compte tenu des dynamiques enga-
gées. Paris intra-muros et les marchés d’innovation sa-
tellites associés aux nouvelles dynamiques seraient par
essence les valeurs refuges, car associant une stabilité
des revenus locatifs, tendanciellement ascendants.

Commerces repensés
Le fort repricing, associé a la vacance commerciale ob-

servée depuis la crise sanitaire, a permis un reposition-
nement de certains segments, avec une flexibilité des
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usages, du retail mix, dés lors que les niveaux de loyers
sont devenus tendanciellement soutenables. Ces faits,
couplés au concept de ville du quart d’heure pour dis-
poser de biens et services essentiels, permettent une re-
densification commerciale de certains quartiers avec
I’émergence d’un nouvel art de vivre, plus durable en
termes de responsabilité carbone. Le niveau de taux de
capitalisation devient relatif, Pobjectif étant de maxi-
miser la rentabilité locative. Le secteur reste synonyme
d’opportunités et de repositionnement.

L’hoétellerie renforcée

Le secteur serait I'un des grands gagnants de la crise
sanitaire en termes de rebond depuis son point bas en
2020 et de potentiel de croissance, via les clientéles do-
mestiques, internationales, notamment sur certaines
typologies dont le leisure et le bleisure (combinaison du
loisir et de l’affaire) en y associant des localisations
bien identifiées. Le poids de la clientéle domestique se
renforce, car le travail hybride favorise les weekends
prolongés en lissant la demande sur 'année pour cer-
taines destinations et localisations. La clientéle cross-
border est aussi plus présente, favorable aux voyages
moins lointains mais plus fréquents. Les prix des des-
tinations les plus convoitées retrouvent leur niveau
d’avant-crise sanitaire, et sont parfois supérieurs, les
taux d’occupation n’étant pas la seule jauge d’apprécia-
tion de la performance. Coupe du monde de Rugby,
Jeux Olympiques, les facteurs de soutien ne manquent
pas. La France reste la premiére destination mondiale
et européenne, la stratégie privilégiée est une sélection
active des opérateurs pour optimiser la performance
des actifs.

La logistique hyper-industrielle

Le choc ukrainien n’a pas remis en cause la mutation
accélérée des modes de consommation ni le besoin
d’entreposage. Il a renforcé les stratégies de souverai-
neté de la production dans certains secteurs. Les indus-
tries en mutation localisées dans le corridor historique,
la dorsale européenne et l'arc atlantique continue-
raient d’étre des hubs de logistique performants. Aussi,
les stratégies de restructuration en liaison avec la pénu-
rie de foncier accentue par le décret tertiaire seront les
plus rémunératrices, notamment si elles associent plus
de production d’énergie locale, pour associer décrois-
sance des charges et responsabilité sociétale, le secteur
étant pionnier sur les problématiques ESG.
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Graphique 1: évolution du taux de vacance sur les Graphique 2 : montant investi en Ile-de-France,
principaux marchés d’Ile-de-France en milliards d’euros
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Avez-vous des questions i poser ou souhaitez-vous vous abonner a nos publications ?
Envoyez un e-mail 4 info@swisslife-am.com.
Pour plus d’informations, rendez-vous sur notre site www.swisslife-am.com/research
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