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Henry-Aurélien Natter Responsable Recherche, Primonial REIM

Limmobilier de bureaux est a l'aube d'un nouveau cyclel.

En lle-de-France, marché le plus profond de la Zone euro, l'arrivée
du Grand Paris Express va bouleverser la donne. De nouveaux outils
sont nécessaires pour les investisseurs.

e secteur de l'immobilier de bureaux en lle-

de-France connait des mutations profondes,

sous l'influence de multiples critéres (figure 1).

Il devra répondre a des enjeux majeurs aux-
quels il est directement confronté : insertion dans
la «ville intelligente », voiture autonome, innova-
tions technologiques, mutations des modes de tra-
vail, monteée en puissance des politiques de gestion
intégrant les criteres ESG (environnement, social et
gouvernance), etc. La recomposition du paysage de
l'immobilier de bureaux avec, d'un cété, les actifs
attractifs et, de l'autre, les actifs obsolescents, devrait
se poursuivre sous 'impulsion des réponses appor-
tées a ces nouveaux enjeux.

Il est également de plus en plus flagrant que la
densification et la connectivité des pdles d'emplois
seront des éléments déterminants dans l'attractivité
d’'un marché tertiaire. Dés lors, les forces a l'ceuvre
tendent a démontrer que les poles tertiaires exis-
tants devraient poursuivre leur densification, qu'ils
soient localisés dans le quartier central des affaires
(QCA) ou en périphérie. Laccessibilité contribuera
donc a rebattre les cartes de la recomposition des
secteurs.

Durant les dix
derniéres années, les investisseurs immobiliers ont
fait majoritairement le choix dactifs core ou core+
délivrant des rendements stables. Les politiques
monétaires accommodantes des banques centrales,
en favorisant la hausse des valeurs d'actifs, ont ali-
menté cette tendance. Ce cycle de baisse des taux
souverains semble toucher a sa fin, et nous évoluons

actuellement dans un environnement de taux bas.
Cette situation a des conséquences sur l'immobilier
puisqu'un palier semble étre atteint pour les actifs
immobiliers prime. Tout l'enjeu sera donc de main-
tenir un niveau de rendement satisfaisant dans les
années a venir.

Les critéres d'influence de 'immobilier de bureaux

TAUX CONSTRUCTIONS
OBLIGATAIRES NEUVES VERSUS
BAS OBSOLESCENCE
CONNECTIVITE DENSIFICATION
DES POLES DES EMPLOIS DANS
D'EMPLOIS LES POLES TERTIAIRES
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RISQUES
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Source : Primonial REIM Recherche & Stratégie.

1. Cet article reprend les éléments exposés dans 'étude Primonial Reim, Bureaux en lle-de-France, nouveau cycle, nouvelles

stratégies, parue en octobre 2019.
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Les poles d’emploi en
premiere couronne sont
largement bénéficiaires
des premieres livraisons
du Grand Paris Express

Source : Primonial REIM Recherche & Stratégie.
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Nous avons développé une méthodologie pluridisci-
plinaire qui nous a permis danalyser les perspectives
en matiére de transport (Grand Paris Express), d'éco-
nomie et d'indicateurs immobiliers pour en tirer un
outil d'évaluation et de sélection des marchés ter-
tiaires franciliens : le Factor Investing.

LES NOUVELLES GARES DU GPE

Les livraisons futures des gares du Grand Paris Express
(GPE) vont changer les équilibres. Avec la construc-
tion de 200 kilometres de nouvelles lignes de métro,
le GPE constitue le plus grand projet d'infrastructure
d'Europe. Ainsi, 68 nouvelles gares interconnec-
tées vont étre créées. Les marchés immobiliers en
premiére couronne seront largement bénéficiaires
du Grand Paris Express. Cette extension des infras-
tructures de transport va modifier l'accessibilité des
résidents a leurs emplois. De ce fait, les choix d'im-
plantation des entreprises franciliennes seront néces-
sairement repenses, avec les livraisons progressives
des gares du GPE.

Massification des péles existants. C'est dans ce
contexte que I'ORIE a émis deux hypotheses sur
'évolution a venir des territoires du Grands Paris.
La premiere est que le GPE provoquera la massifi-
cation des pdles d'emploi existants en raison de la
croissance de la mobilité. Afin de limiter |'étalement
urbain, des restrictions pourraient étre prises par les
autorités et auraient pour conséquence de favoriser

le développement du travail nomade. Pour leur part,
les entreprises chercheront a se localiser dans les
principaux poles tertiaires. La deuxieme hypothese
concerne l'émergence de nouveaux poles tertiaires
(carte 1).

Toutefois, dans ces deux scénarios, les entreprises
seront amenées a privilégier les territoires a l'exte-
rieur de Paris mais a proximité immeédiate de la capi-
tale. Lhypothese de massification des poles existants
est la plus probable a 'horizon 2030. Concernant le
mitage, il devrait étre vraisemblablement de faible
amplitude. La question de la performance de 'im-
mobilier de bureaux sur les différents territoires fran-
ciliens doit donc étre posée.

MARCHES FRANCILIENS :
QUELLES PERSPECTIVES
DE PERFORMANCE ?

Le ralentissement actuel du contexte économique
européen et les risques liés a l'escalade des tensions
commerciales entre les Etats-Unis et la Chine pésent
a horizon deux ans sur nos projections de rende-
ment global. En effet, ces risques économiques sont
des éléments défavorables a la demande locative
immobiliere. Toutefois, la faible vacance constatée
sur de nombreux marchés franciliens sera un élé-
ment favorable a la croissance des loyers.

Grand Paris Express, poles d’emploi et marché de bureaux
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A plus long terme, ce sont les obligations d'Etat qu'il
conviendra de surveiller. En effet, méme si |'Etat fran-
Gais a pu emprunter sous la barre symbolique de 0 %
a la fin du premier semestre 2019, la Banque centrale
européenne (BCE) maintiendra sa politique de taux
bas uniqguement pour soutenir la croissance écono-
mique et n‘hésitera pas a relever ses taux directeurs
lorsque le rythme d'expansion attendu sera au ren-
dez-vous. Dans ce contexte, la question de l'évolu-
tion de la prime de risque immobiliere se posera.

Le scénario central de notre modele fait ressortir une
performance globale positive des bureaux en France
dans les prochaines années mais dans une propor-
tion moins forte que par le passé. Nous prévoyons
que les marchés des bureaux en lle-de-France enre-
gistreront globalement une croissance moyenne
positive des loyers MSCI' & un niveau supérieur a
linflation.

Concernant le rendement en
capital, a court terme nous anticipons une poursuite
de la croissance des prix de l'immobilier en raison de
la politique accommodante de la BCE. A plus long
terme et dans une optique conservatrice, la question
de la croissance en capital sur le marché francilien
des bureaux doit étre posée. En effet, elle pourrait
étre négative en lien avec une remontée progressive
des taux directeurs en Europe.

Il convient également de prendre en considération
le fait que des risques lies aux marchés immobiliers
pésent sur ces perspectives: un ralentissement
marqué de la demande placée, les risques de
suroffre de certains marchés qui pourraient impac-
ter les loyers, une remise en question des livraisons
du GPE, une remontée brusque des taux obliga-
taires ou encore un asséchement brusque des flux
d'investissement.

Nous pensons que, dans le
contexte économique (risque sur le rythme d'ex-
pansion et environnement de taux bas prolongé)
et immobilier actuel (un palier semble étre en passe
d'étre atteint pour les actifs immobiliers prime),
l'enjeu sera de capter ou de créer de la valeur pour
maintenir un niveau de rendement satisfaisant.
Malgré le fait que la croissance en capital devrait
étre plus faible que lors de la décennie écoulée, les
voyants semblent donc marquer la transition d'un
cycle immobilier porté par la croissance en capital
vers un cycle axé sur la création de valeur.

Dans le contexte économique et financier de plus
en plus incertain que nous venons de décrire, le
fait de retenir un seul critére (par exemple le taux
de rendement) nous a semblé incomplet dans un
processus rationnel de décision d'investissement.

1. Baromeétre MSCI.
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Le Factor Investing par Primonial REIM : 6 facteurs et 50 critéres

1 (perspectives du rendement

/// total et codt de la finance)
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(données sur le marché
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(données sur les taux
de rendement immobilier
et les primes de risque)

Source : Primonial REIM Recherche & Stratégie.

Les recherches académiques constatent que tous
les individus sont confrontés a faire des choix quo-
tidiennement.

Toutefois, devant la quantité d'informations dispo-
nibles, la prise de décision se fait de facon plus ou
moins rationnelle. Ces failles sont appelées des biais
cognitifs. En immobilier, ces biais peuvent étre le fait
de:

privilégier le revenu locatif au détriment du rende-
ment en capital ;

privilégier un marché familier au détriment d'une
analyse objective de plusieurs marchés ;

se remettre difficilement en question, ce qui peut
conduire a répéter les mémes erreurs.

Le Factor Investing peut permettre
de réduire la subjectivité dans la sélection de marché
et faciliter l'analyse de plusieurs marchés en méme
temps sans se limiter a un seul critere. Comme
évoque précedemment, certains marchés centraux
connaissent actuellement des prix d'entrée trés éle-
vés comparativement aux revenus dégagés par cer-
tains actifs. Il faut donc identifier des secteurs avec
une offre limitée et pouvant connaitre une forte
croissance des loyers alors que des risques pesent
sur la conjoncture économique.

Dans ce contexte, il convient alors de créer une grille
danalyse afin d'identifier les marchés ou les prix
restent abordables et/ou pouvant bénéficier d'une
évolution favorable du marché locatif. S'inspirant du
secteur de la finance, Primonial REIM Recherche et
Stratégie a développé un outil original pour ses stra-
tégies d'investissement : le Factor Investing. Cette
approche consiste a prendre en compte six facteurs
et a les adapter au monde de l'immobilier a travers
cinquante criteres (figure 2).

VOLATILITE

(données sur la vacance,
la concentration du marche,
le stock futur additionnel,
|'offre spéculative, la volatilité:
historique du rendement)

/

VALEUR

(données locatives
_etdonnés sur le prix)
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Selon le cycle économique, que l'on ait une stratégie défen-
sive ou une stratégie procyclique, quatre grands profils de
marchés se dégagent.

Les dynamiques ont pour caractéristique de surperformer
la moyenne passée de la performance des bureaux fran-
ciliens et obtiennent une bonne note de leurs facteurs en
cycle défensif ou procyclique.

Les résilients se caractérisent par une performance
conforme a la moyenne des bureaux franciliens ou légé-

rement inférieure et obtiennent une trés bonne note de
leurs facteurs en cycle défensif ou procyclique.

Les neutres ont pour spécificité d'avoir réalisé une trés
bonne performance passée mais la note de leurs facteurs
est inférieure a la moyenne francilienne.

Les dilemmes ont réalisé une performance passée et ont
obtenu une note de leurs facteurs inférieure a la moyenne
du marché francilien.
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Les six facteurs retenus sont les suivants :

qualité (croissance de l'emploi, livraisons des
gares du Grand Paris, parc, indicateurs écono-
miques et indicateurs utilisateurs) ;
croissance/momentum (perspectives du ren-
dement total et colt de la finance) ;

volatilité (données sur la vacance, la concen-
tration du marché, le stock futur additionnel,
l'offre spéculative, la volatilité historique du ren-
dement) ;

valeur (données locatives et données sur le
prix) ;

rendement (données sur les taux de rendement
immobilier et les primes de risque) ;

liquidité (données sur le marché de l'investisse-
ment).

Pour les cinquante critéres, nous avons choisi
des séries de données utilisant une méthodolo-
gie identique pour 'ensemble des marchés que
nous avons souhaité tester. Nous avons ainsi pu
identifier l'exposition de chaque marché a ces
facteurs.

Nous avons choisi le Factor Investing car nous pen-
sons que ce ne sont pas les facteurs eux-mémes qui
peuvent potentiellement générer une surperfor-
mance a long terme, mais la maniére dont ils sont
combinés. Si l'exposition a des facteurs peut étre
plus tactique, la transition entre les cycles des mar-
chés peut étre plus difficile a déterminer. Loriginalité
de notre approche consiste a évaluer chaque mar-
ché immobilier a l'aide des six facteurs, dés lors nous
pouvons assembler ce que nous pensons étre les
marcheés avec de bons fondamentaux pour générer
des rendements solides a long terme.

Prenons l'exemple suivant :

dans la premiére situation, nous avons deux
immeubles dans deux marchés distincts trés
liquides, générant un rendement locatif faible
mais dont les prix sont éleveés ;

dans le deuxiéme cas, nous avons deux autres
immeubles a des prix de vente trés attractifs mais
dans deux marchés peu liquides mais pouvant
connaitre une prise de valeur importante.

En prenant en compte les six facteurs, nous cher-
chons donc a éviter le dilemme de quelle option
choisir en adaptant facilement les meilleures solu-
tions selon le contexte économique. Ainsi, deux
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Des stratégies d'investissement optimisées
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Cycle de
contraction
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Source : Primonial REIM Recherche & Stratégie.

grands types de stratégies d'investissement res-
sortent :

une stratégie procyclique qui sera plus adaptee
dans une phase économique de croissance ou
de rebond et qui consistera a privilégier une
combinaison de marché avec les facteurs sui-
vants : valeur, croissance, liquidité et qualité ;
une stratégie défensive qui sera adoptée dans le
cas de baisse ou de récession économique et
qui privilégie les facteurs suivants : rendement,
faible volatilité, liquidité et qualité.

Le cycle
économique joue donc ici une part importante
dans le modéle développé (figure 3). Les années se
succedent mais ne se ressemblent pas. Elles sont
marqueées par des événements, généralement éco-
nomiques et financiers, qui fagonnent les marchés
de l'immobilier et les cycles qui en découlent. Ainsi,
lannée 2018 a été marquée par les inquiétudes
autour des taux d'intérét, 2019 semble se cristalliser
sur les facteurs susceptibles de maintenir le cycle
économique alors que 2020 accumule les inquié-
tudes sur un risque de retournement. Dans un envi-
ronnement en profonde mutation, savoir adopter
des stratégies d'investissement immobiliéres renou-
velées permet danticiper les meilleures opportuni-
tés de croissance et de création de valeur a court,
moyen et long terme.

DEFENSIF

RECESSION

PROCYCLIQUE

REBOND
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