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IMMOBILIER NON RESIDENTIEL EN FRANCE

A cause de la hausse des taux d’intérét, les valeurs
vénales ont globalement baissé en 2022 et devraient

continuer a baisser en 2023

En premiére évaluation, la valeur vénale d’un
actif immobilier non résidentiel est calculée en
divisant son loyer annuel par un taux de
capitalisation. Ainsi, la valeur vénale évolue a
inverse du taux de capitalisation pour
Fimmobilier non résidentiel. Par ailleurs, le taux de
capitalisation correspond lui-méme a un taux sans
risque ('OAT 10 ans en France) plus une prime de
risque immobilier. Ainsi, TOAT 10 ans passant de
4,40% en 2007 & 0,20% en 2021, la baisse des taux
d’intérét long terme a entrainé une baisse des taux
de capitalisation et une hausse des valeurs vénales
pendant plus de 10 ans, jusqu’en 2021.

Cependant, cette évolution favorable s’est bruta-
lement inversée en 2022. En effet, en France,
I’OAT 10 ans a augmenté de 0,20% fin 2021 a
3,03% fin 2022. Mettant fin & une longue période
de taux d’intéréts faibles voire négatifs, cette
hausse de 283 points de base de ’'OAT 10 ans a
entrainé une hausse des taux de capitalisation
et une baisse globale des valeurs vénales, avec
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toutefois des différences selon les segments de
'immobilier non résidentiel.

Pour les bureaux, les taux de capitalisation sont
remontés plus fortement pour les actifs secondaires
que pour les actifs de qualité (prime). En effet, a
Paris notamment, avec le développement du
télétravail, la demande privilégie la qualité et se
concentre sur le prime, au détriment des actifs
secondaires. A Tlinverse, aprés avoir baissé
davantage a Paris qu’en Province jusqu’en 2021,
les taux de capitalisation y sont inversement
remontés plus fortement en 2022. Au final, le
bureau prime a Paris, qui reste la classe d’actif
d’immobilier non résidentiel la plus importante
en termes de montant d’investissements en
France, a vu son taux de capitalisation
augmenter de son plus bas de 2,60% a 3,40% fin
2022, soit une hausse de 80 points de base, avec
une baisse des valeurs vénales d’environ -15%
en 2022.
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Pour les commerces, les taux de capitalisation
avaient entamé leur remontée, appelée également
décompression, dés 2018. En effet, le dévelop-
pement du e-commerce commengait alors a faire
souffrir les magasins physiques, qui, devenant plus
risqués, ont vu leurs primes de risque augmenter,
ce qui a fait monter leurs taux de capitalisation bien
avant la hausse de 'OAT en 2022. Pour les centres
commerciaux en lle-de-France, par exemple, les
taux de capitalisation sont ainsi passés de 3,25% en
2017 a 4,50% en 2021, et se sont stabilisés a ce
niveau élevé en 2022. Par conséquent, les valeurs
vénales aprés avoir fortement baissé entre 2018 et
2021, sont restées stables a leur plus bas historique
en 2022.

A Tinverse, les entrepdts ont bénéficié jusqu’en
2021 du développement du e-commerce et de la
demande correspondante en logistique, ce qui a fait
baisser leur taux de capitalisation de 5,00% en 2017
a 3,25% en 2021, et donc monter fortement leurs
valeurs vénales jusqu’en 2021. En revanche, &
cause de la hausse de 'OAT en 2022, les taux de
capitalisation augmentent ensuite fortement de 100
points de base a 4,25%. La demande locative
demeurant néanmoins forte, les loyers sont restés
en hausse, ce qui a permis de limiter la baisse des
valeurs vénales a environ -8% en 2022.

—Taux de capitalisation

—Valeur vénale

Dans un premier temps, la hausse des
taux d’intérét a également comprimé la
prime de risque immobilier en 2022

Une analyse plus poussée révele également que si
les taux de capitalisation ont augmenté, leurs
augmentations sont néanmoins restées bien
inférieures a celle de 'OAT 10 ans en 2022. Par
conséquent, la différence entre ces deux parametres
s’est réduite et la prime de risque immobilier a été
comprimée. Ainsi, pour les bureaux prime a Paris,
par exemple, le taux de capitalisation a augmenté de
seulement 80 points de base contre 283 points de
base pour 'OAT 10 ans, et la prime de risque a
diminué de 2,40% fin 2021 a 0,37% fin 2022.

En effet, lorsque les taux d’intérét remontent, les
primes de risque immobilier commencent habituel-
lement d’abord par se comprimer. Ce phénoméne
traduit en fait I'inertie des marchés immobiliers
a intégrer cette nouvelle conjoncture. Dans un
premier temps, les vendeurs potentiels n’acceptent
pas les baisses de valeurs correspondant aux
hausses de taux de capitalisation attendues par les
acheteurs. lIs préférent alors retirer de la vente leurs
actifs immobiliers, ce qui soutient les valeurs
vénales et limite la hausse des taux de capitali-
sation, mais fait aussi baisser les volumes
d’investissement. C’est exactement ce qui s’est
produit au T4 2022 et au T1 2023.
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Dans un deuxieme temps, un retour vers
la normale de la prime de risque
immobilier devrait encore faire baisser
les valeurs vénales en 2023

Pour les bureaux prime a Paris, la prime de risque
moyenne sur longue période s’établit a environ 150
points de base, et ce niveau peut étre considéré
comme normatif. Ainsi, comprimée a 37 points de
base, cette prime de risque se trouve a 113 points

de base en dessous de son niveau normal a fin
2022. Par conséquent, a OAT 10 ans stable, la
prime de risque devrait augmenter d’environ 113
points de base pour revenir a la normale. Par
ailleurs, nos prévisions macroéconomiques tablent
sur une légére hausse de 'OAT 10 ans de l'ordre
de 20 points de base a fin 2023. Ces deux effets
s’ajoutent pour aboutir a un potentiel de hausse
cumulée de I'ordre de 130 points de base pour le
taux de capitalisation.
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Certes, les faibles taux de vacance et l'inflation
devraient continuer a pousser a la hausse les loyers
des bureaux prime a Paris, ce qui devrait soutenir
leurs valeurs vénales. Cependant, cet effet
favorable des loyers devrait rester largement
secondaire par rapport a I'impact trés défavorable
d’'une poursuite de la hausse des taux de
capitalisation.

Au total, le taux de capitalisation des bureaux
prime a Paris a augmenté de 80 points de base
en 2022 et conserve un potentiel de hausse
d’environ 130 points de base. Par conséquent,
apres avoir commencé a baisser en 2022, les
valeurs vénales des bureaux prime a Paris
devraient continuer a baisser en 2023.

—Taux de capitalisation

—Prime de risque immobilier

Ce raisonnement explicité pour les bureaux prime a
Paris reste globalement applicable pour les
commerces et les entrepbts, mais aussi pour
d'autres pays comme [ltalie, I'Espagne, Ile
Royaume-Uni ou les Etats-Unis. En effet, tous ces
marchés connaissent des  problématiques
d’inflation, de niveau élevé des taux d’intérét et
d’évolution des primes de risque immobilier
largement similaires.

En conclusion, avec plus ou moins de force
selon les spécificités des différents segments
ou localisations, il faut s’attendre a ce que la
baisse globale des valeurs vénales de
I'immobilier non résidentiel entamée en 2022 se
poursuive en 2023, y compris pour les actifs
prime.
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