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Un marche résidentiel a deux vitesses en 2023
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POINTS CLES

— Un marché de l'investissement résidentiel Chors social) qui dépasse les 2,8 milliards d’euros
en 2023, avec 730 millions d’euros investis au T4 2023.

— Des volumes en retrait pour le résidentiel classique et les résidences seniors, mais un fort
engouement pour les résidences étudiantes et le coliving.

— Une remontée des taux de rendement résidentiels et une stabilisation des taux obligataires
qui ont permis de commencer a recréer une prime de risque immobiliére.

— Une baisse des prix a I'échelle nationale pour la premiére fois depuis 2015.
— Des loyers qui continuent d’augmenter fortement malgré le plafonnement de F'IRL.

— Une activité de la construction qui a atteint un point bas historique en 2023 et entraine un
important déficit de nouveaux logements.
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Prix des logements anciens (maisons et appartements) — T3 2023
Notaires de France

VISUEL 1: Volumes investis en résidentiel bloc* en France (hors social)
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e Moyenne 5 ans

En milliards d'euros.
*Résidentiel libre, intermédiaire et résidentiel géré (Coliving, residences étudiantes, residences seniors, residences intergérénationnelles).
Source : CBRE / Immostat, T4 2023
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Des investisseurs de long terme moins présents en 2023

Un marché animé par les investisseurs opportunistes et les plateformes

Avec prés de 730 millions d’euros investis au 4°™ trimestre 2023, le marché de I'investissement
résidentiel (hors social) a dépassé les 2,8 milliards d’euros sur 'ensemble de I'année, soit un
résultat en baisse de plus de 50 % par rapport a 2022. Si les différents sous-segments de
marché ont connu une dynamique propre, ils ont en commun d’avoir été peu animés par les
investisseurs institutionnels.

Les volumes en résidentiel classique enregistrent ainsi le recul le plus important (- 60 % par
rapport a 2022) alors que la dynamique de vente de grands portefeuilles observée depuis 2020
s'est tarie cette année. L'acces plus contraint a la dette, la surexposition a 'immobilier au regard
de ratios réglementaires, les faibles perspectives de rendement ainsi que le début de baisse de
prix ont détourné les acteurs privilégiant la détention de long terme au bénéfice des marchands
de biens notamment, qui jouent sur une décote qui se creuse entre les prix de vente en bloc et a
la découpe.

Le marché du résidentiel géré a, quant a lui, poursuivi son développement porté par les
résidences étudiantes et le coliving, alors que les volumes pour les résidences seniors reculent.
Malgré un fort intérét, les investisseurs institutionnels n'ont pas pu étre compétitifs a
acquisition face aux plateformes (opérateurs-propriétaires des murs), entrées dans une course
au maillage du territoire national.

Vers la reconstitution d’'une prime de risque plus attractive pour les investisseurs

Les taux de rendement prime résidentiels ont poursuivi leur décompression en 2023 et
s'échelonnent entre 3,50 % en février 2024 pour le résidentiel classique et 4,80 % pour les
résidences seniors. La stabilisation des taux directeurs ces derniers mois a permis la
reconstitution d’'une prime de risque entre le résidentiel et 'OAT 10 ans. Cette derniére pourrait
encore évoluer alors que la dynamique de baisse des prix est toujours en cours.

Cette évolution conditionnera le dynamisme sur le marché de l'investissement en 2024 avec des

fondamentaux qui restent attractifs et une segmentation du marché par produit qui plait aux
investisseurs.
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VISUEL 2 : Répartition des volumes par type de produits résidentiels en 2023

Source : CBRE / Immostat, T4 2023
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VISUEL 3: Taux de rendement prime par type de produit
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Source : CBRE février 2024, Banque de France (OAT TEC au 31 janv. 2024). Grille établie en partie a dire d'experts (Capital Markets, Valuation,
Etudes), sachant qu'il n'existe pas systématiquement de références pour chaque catégorie. Taux de rendement pour des acquisitions d’actifs
résidentiels de logements libres en bloc, existants, de qualité, loués aux conditions de marché, réalisées par des investisseurs ayant une
stratégie de détention de long terme. Hors LMNP et hors bailleurs sociaux.
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Une chute de la demande a I'acquisition qui se reporte sur le locatif

. . . . ) o . VISUEL 4 : Indice des prix des appartements (base 100 = moyenne 2015)
Une baisse des prix qui transparait désormais a I’échelle nationale

160
Avec un ralentissement du volume total de transactions (ventes en lot par lot et en bloc) qui o~
s’est poursuivi au 26™ semestre 2023, faute d’amélioration des conditions d’'octroi de crédits, la 150 / \
baisse des prix observée dés 2022 dans les principales métropoles continue de se répercuter sur 140

le reste du territoire. Les prix dans I'ancien a I'échelle nationale reculent ainsi pour la premiere //_/_\_\—
130 =~

fois depuis 2015, de I'ordre de - 2 % sur un an au 30 septembre 2023.

Dans les principales agglomérations, la baisse atteint - 5,3 % a Paris et - 7,5 % a Lyon, tandis que 120

le marché marseillais, aux prix plus abordables, reste porté par les dynamiques de régénération . /
urbaine et le phénoméne d’héliotropisme (+ 0,7 %) mais ne devrait pas étre épargné dans les

mois a venir. 100
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Des valeurs locatives toujours en forte hausse Paris Lyon Régions

Au 2" semestre 2023, le contexte conjoncturel propice a la forte hausse des valeurs locatives
s’est maintenu avec un marché de laccession a la propriété grippé, une activité de la

Source : INSEE, données CVS, logements dans l'ancien, T3 2023

construction quasiment a Tlarrét et des évolutions réglementaires défavorables a VISUEL 5 : Indice des loyers d’habitation (secteur libre)
linvestissement locatif entrainant une baisse du nombre de biens mis en location (fin de
dispositifs défiscalisés, retrait anticipé des passoires thermiques du marché locatif, etc.). La 18%
hausse moyenne des loyers d’habitation en France reste a un niveau record depuis 10 ans, a 1,6 1,6%
% sur un an au T3 2023. A noter que cette hausse est en partie contenue par le plafonnement de 1.4%
I'indice de référence des loyers (IRL) a 3,5 % qui doit prendre fin au 31 mars 2024. 1,2%
1,0%
A l'échelle des différentes métropoles, 1a ol se concentre la demande, la hausse est bien 0,8%
supérieure avec des variations annuelles pour les loyers médians qui atteignent plus de + 8 % a 0,6%
Nice et + 5 % a Bordeaux par exemple. Le loyer médian par m? & Paris s’éléve a 27,7 € pour un 0.4%
T3, soit une progression de + 3,5 % sur un an. 0.2%
0,0%
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Source : INSEE, T32023.
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VISUEL 6 : Evolution des mises en chantier et des permis de construire obtenus pour le résidentiel
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En milliers de logements, sur 12 mois glissants
Source : CGEDD SOeS/Sit@del, févier 2024.
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Une chute de la construction de logements en 2023

Pas de reprise de la construction en 2™ partie d’année

Avec moins de 290 000 logements commencés en 2023, I'activité de construction enregistre un point
bas historique, avec une production de logements bien en-dessous de celle observée lors des
précédentes crises, soit entre - 15 % et - 20 % par rapport aux années de la pandémie de Covid-19, de la
crise des sub-primes ou encore de celle des dettes souveraines au milieu des années 2010.
L’insolvabilité de la demande induite par la hausse brutale des taux d'intérét a ébranlé un secteur déja
fragilisé par la forte compétition pour trouver du foncier, la hausse des colts de construction et les
évolutions réglementaires.

Si les transactions devraient repartir rapidement une fois I'accés au crédit facilité au regard du nombre
de logements anciens ou neufs disponibles a la vente, I'activité de construction devrait prendre plus de
temps pour redémarrer entre la disparition de certains promoteurs, le temps de plus en plus long pour
concevoir et faire valider des projets, et surtout la perdurance des autres difficultés (manque de foncier,
colts, etc.). Le déficit de production de nouveaux logements, qui atteindrait environ 160 000 logements
en 2023 en se rapportant aux besoins estimés par différents organismes®, ne devrait pas étre compensé
en 2024 et pesera durablement tant sur le marché de la location que sur le marché de la vente dans les
prochaines années.

*Déficit calculé par rapport a la moyenne des besoins annuels en nouveaux logements estimés par la Cour des Comptes (370 000), la
Fédération des Promoteurs Immobiliers (449 000) et 'Union Sociale de I'Habitat (518 000), soit environ 450 000 logements par an.
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