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Limmobilier d’investissement (c’est-a-dire celui investi par des personnes mo-
rales ou des institutionnels tels que les fonds, les fonciéres ou les compagnies
d’assurance, etc.) représente en France environ 220 milliards d’euros.

La part de ces grands investisseurs dans les flux d’engagements a évolué ainsi
que la typologie des actifs investis.

m Les fonciéres sont les principaux acteurs de I'investissement immobilier en
France. Elles gérent un patrimoine immobilier estimé a 108 milliards d’euros
fin 2008. Depuis la mise en place du régime fiscal SIIC en 2002, ce patrimoine
s’est fortement étendu et diversifié, tant en termes de localisation que de typo-
logie d’actifs.

m Les compagnies d’assurance posséedent un patrimoine immobilier de 46 mil-
liards d’euros fin 2008. Il est détenu a 80 % par les sociétés « Vie ». La part
dévolue a I'immobilier des compagnies d’assurance est restée stable alors
méme que I'immobilier d’entreprise connaissait, ces dix derniéres années, un
cycle haussier.

® Le patrimoine immobilier des sociétés civiles de placement immobilier (SCPI)
représente 17 milliards d’euros fin 2008. Ce placement de long terme, alimenté
par une collecte aupres de particuliers, est resté constant dans ses flux d’inves-
tissement malgré la crise financiére.

Ces trois « grands investisseurs » réunis (fonciéres, compagnies d’assurance
et SCPI) représentent 80 % du patrimeine immobilier d’investissement frangais.
Cette étude se propose de faire le point sur leur exposition immobiliére.
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LInstitut de I'Epargne Immobiliere et
Fonciere est un organisme d’études
et de recherche indépendant.

Sa vocation est de fournir des prévi-
sions et des analyses sur les marchés
et les investissements immobiliers
en France et en Europe.

L'IEIF est aussi le cercle de réflexion
des professionnels de I'immobilier
et de la finance.

L'IEIF compte 4 poles :

m SCP|

B |[mmobilier coté
(SIIC/REIT, France/Europe)

B |[mmobilier direct
(logement, bureau...)

m OPCI

et un club Analyse et Prévision

L'univers d’investissement repré-
sente I'ensemble des actifs im-
mobiliers détenu par des per-
sonnes morales et des grands
institutionnels. Fin 2008, il s’éleve
a 220 milliards d’euros en valeur
d’expertise.

Aprés avoir connu des années
record en 2006 et 2007, I'investis-
sement immobilier, avec 12,5 mil-
liards d’euros engagés retrouve
en 2008 son niveau de 2004.
En 2009, le recul est encore
plus frappant puisque CB Richard
Ellis parle de 7,6 milliards d’euros
investis.
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m Patrimoine des grands investisseurs

Fonciéres
Actifs immobiliers des SIIC
en milliards d’euros (valeur d’expertise) et en variation annuelle
Mds € variation annuelle
120 4 80%
ss% 1106 1077 | 0%
100 + 1 60%
80 | / 73,0 4 50%
36% 1 40%
60 // .
L1436 130%
40 + 318 30,8 321 / 1 20%
il | 1 10%
EIA — 1 0%
0 : : -10%
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
= Total — — Variation annuelle
Source : IEIF
Répartition géographique du patrimoine détenu par les SIIC
en%
100% |,  mym 9 1
90% 25
80% &

ég; ' 2 30

50% | 28 2
40% |

30% | S 49 "

20% | 10
10% |

0% ‘ ‘ | |

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
m Paris = Région parisienne (hors Paris) Autres régions m Etranger
Source : IEIF

® Institut de I'Epargne Immobiliére et Fonciére - 23 boulevard Poissonniére 75002 Paris - Tél. :

Les investisseurs étrangers représen-
tent une part prépondérante des flux
d’investissement immobilier en Fran-
ce. La crise financiere mondiale a eu
pour conséquence une diminution de
cette parten 2008 (48 % des montants
engageés).

La part des foncieres dans les flux d'in-
vestissement immobilier est en recul
depuis trois ans. Elles représentaient
16 % en 2008 (2 milliards d’euros)
contre 34 % des investissements en
2006 (7,9 milliards d’euros).

A Tlinverse, les fonds non cotés
(SCPI) représentent une part crois-
sante des flux d'investissement (9 %
en 2008 contre 3 % en 2006). On
peut voir dans cette « résistance »
relative des SCPI une confirmation
de leffet de vases communicants
entre secteur coté et non coté. La
France a comme particularité de
compter plusieurs types de véhicules
d’acces a la performance immobiliere
(SCPI, SIIC...), ce qui a indéniable-
ment été un facteur positif pour le
secteur en période de turbulences.

Un patrimoine en léger recul en 2008
(-3 %) apres quatre années de
hausse ininterrompue (+ 359 % entre
2003 et 2007).

Un patrimoine de plus en plus
diversifié tant en termes de localisa-
tion que de typologies d’actifs.

53 % des actifs détenus par les SIIC
sont situés en Tle-de-France en 2008.

La part des biens localisés dans Pa-
ris intramuros est en nette régression,
passant de 55 % en 2002 a 26 % en
2008.

A Tinverse, la part des actifs détenus
a I'étranger est en forte augmentation
(4 % en 2002 contre 32 % en 2008).
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Bien que trés largement majoritaire
(36 % des actifs en 2008), la part des
bureaux recule alors que celle des
autres actifs « immobilier d’entrepri-
se » (commerces, locaux d’activités,
etc.) progresse.

La part du résidentiel reste, quant a
elle, stable aux alentours de 13 %.

Compagnies d’assurance

Un actif immobilier en progression
constante et réguliere qui représente
46 milliards d’euros fin 2008. La
croissance des actifs immobiliers s’ex-
pligue principalement par la hausse
des valeurs.

Aux 46 milliards d’euros des compa-
gnies d’'assurance viennent s'ajouter
12 milliards d’euros des compagnies
de réassurance et des mutuelles.

Les actifs sont détenus a prés de
80 % par la branche « Vie » des com-
pagnies d’assurance qui possédent
un patrimoine immobilier de 36,4 mil-
liards d’euros fin 2008.

[l'y a dix ans, cette méme branche Vie
ne détenait que 69 % des actifs im-
mobiliers.

Cette évolution s’explique par le fonc-
tionnement de I'assurance vie qui est
devenue un placement a part entiere
avec son allocation d’actif spécifique.
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Actifs immobiliers des compagnies d’assurance
en milliards d’euros et en variation annuelle

Mds variation annuelle
50 - 46,0 7 12%

41,0 413
37,3 383 10%

36,1

40 35,5
8%

6%
4%

2%

0%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

1998 1999 2000 2001

s Total — — Variation annuelle

Source : IEIF d’apres données FFSA (valeurs de bilan)

Répartition assurance vie/dommages des actifs immobiliers
des compagnies d’assurance
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La valeur du patrimoine des SCPI
représente 16,7 milliards d’euros,
en trés léger recul par rapport a
2007 (-1 %).

Mise a part cette derniere année,
elle a connu une progression inin-
terrompue depuis 1999 (+ 88 %).
C'est I'effet de la hausse des va-
leurs d’actifs mais aussi d’une
collecte importante (7 milliards
d’euros entre 2007 et 2008) qui
a été investie.

Les SCPI sont tres majoritairement
investies en immobilier d’entrepri-
se (93 %).

Moins diversifiées que les SIIC, les
SCPI sont principalement investies
en actifs tertiaires. Les bureaux re-
présentent ainsi pres de 70 % du
patrimoine détenu par les SCPI,
en léger recul depuis quatre ans.

La part des commerces croft. Elle
représente 17 % des actifs des
SCPI en 2008 contre 12 % en
2003.

Trés marginale aujourd’hui (5 %
des actifs), la part du résidentiel
a été jusqu’a représenter 19 % en
1999.

Bien que minoritaire, la part des
actifs détenus en régions est en
constante progression. En 2008,
elle représente 32 % du patrimoi-
ne contre 28 % en 1999.

ATinverse, les locaux parisiens ne
représentent plus que 23 % du
parc contre 28 % jusqu’en 2003.

Charles-Henri de Marignan
Analyste pble Immobilier, IEIF
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