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Normalisation du marché de l’investissement : 
une trajectoire imprévisible ?  
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VISUEL 1 : Investissement en immobilier d’entreprise en France

En Mds €
Source : CBRE Research / Immostat, T1  2026
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Unereprisecontrariée

Alors que 2025 s’étaitachevéesur des volumesen légère hausse, le T1 2026 se caractérisepar
un nouveaucoup de frein: à peine1,9 Mds€ ont été compatibilisés sur les 3 premiersmois de
l’annéesoit une baisse de 47 % par rapport au T1 2025. C’est le plus faible niveau enregistré
depuisdébut2012et aucuneclasse d’actifsn’estépargnéepar cettetendancebaissière.

Alors qu’il avait commencéà légèrementaugmenteren 2025, le nombre de transactions est
égalementen net retrait : il a été divisé par deux, confirmantainsi une dynamiquede reprise
contrariée.

A premièrevue, l’augmentationdes grandes transactions,tendancenotablede l’annéepassée,
semblents’amplifieravec 45 % des volumesinvestis au T1sur des opérationsde plus de 200 M€
contre22 % en 2025 et 13% en 2024. Toutefois,ce chiffreest à relativisercar il s’agit en réalité
de 3 opérations(dont les 322 M€ du 91avenuedes Champs Elysées), qui, dans un contextede
marché très étroit, faussent quelque peu la lecture des chiffres. Il est difficile d’en tirer des
conclusions quant à la suite de l’année. Par ailleurs, la taille moyenne des opérations hors
portefeuillen’augmentequemarginalement(20,2 M€ au T12026 contre19,3 M€ en 2025).



Note : volumes investis en cumulé depuis le début de l’année. La flèche indique l’évolution annuelle.
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Baisse généraliséepour toutesles classes d’actifs mais dans des
proportionsvariables
L’année 2025 avait été en fait sauvée par des gros volumes enclenchés avant l’été et le
ralentissementobservéau S2 25 commenceà se percevoir: toutes les classes d’actifsconnaissent
unebaisse importantedes volumesinvestis par rapportau T12025.
Les résultats sont un peu meilleurs pour le commerce(- 36 %), tiré par quelques signatures
majeures,et dans unemoindremesurepourle bureauIDF (- 45 %).

Les mêmes causes produisant les mêmes effets, l’investissementen région (- 59 %) souffre
toujoursde la moindreprésencedes SCPI et d’unseuil de liquiditéélevé,avec des processus de
ventequi butentsouventsur le prix,occasionnantainsi un manquede rotationdu capital.
Après avoirrebondiau T4 2025, l’I&Lsous-performece trimestre(- 60 %). La très grandemajorité
de l’activitése fait sur des très petites opérations(60 % des montants investis le sont sur du
moinsde 30 M€) : les acteurs du marchéont continuéde privilégierdes opérationsmaitriséestant
en termes de volume que de risque, concentrant leurs allocations sur des actifs prime et des
localisationsétablies(dorsale).

Des fragilités préexistantes et exacerbées par le contexte
géopolitique

Première inquiétude des investisseurs français que nous avions sondés fin 2025 (European
Investor Intentions Survey 2026 – Focus France), le contexte géopolitique marque de son
empreinte le début de l’année. Pour autant, il n’y a pas eu de ralentissementnet après le
déclenchementdu conflit ni d’abandonmassif d’opérationsen raison de l’effetd’inertieliée à la
duréedes transactionsinvestissement.

En réalité,la dynamiquetelle qu’ellese présentaitfin 2025 présentaitdéjà quelquesfragilités : un
pipelinepeu remplidu côté de l’I&L,des volumestirés par de grosses opérationsen bureauxmais
un nombrede transactionsqui stagne ainsi qu’unmanquede visibilitépour le commercen’ontpas
permisd’alimenterdes volumesimportantspource débutd’année.

La situationvient plutôt hypothéquerl’aveniret exacerberdes fragilités déjà présentes,dans un
contextemarquépar un manquede profondeur,de fluiditéet de régularité. L’impact du contexte
géopolitique,s’il perdure,devraitse matérialiserpar un creux d’activitéau deuxièmesemestre. En
effet,les acheteurscommencentà s’interrogersur le pricingde certainsprocessus en cours et des
sujets en cours de réflexionpourraientfinalementne pas êtreprésentésau marchédans les délais
initialementenvisagés.

VISUEL 2 : Evolution des investissements par produit

Volumes, en Mds €
Source : CBRE Research / Immostat, T1  2026

VISUEL 3 : Evolution de la répartition géographique des investissements – immobilier d’entreprise banalisé 

En %
Source:  CBRE Research / Immostat, T1 2026
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VISUEL 4 : Evolution comparée des taux Une prime de risque immobilière attaquée : repricingen vue ?

2026 semblait débuter plus favorablementavec une inflation que l’on pensait jugulée, une croissance
économiquecertes faible mais finalement meilleureque prévue, une moindre volatilité financière et une
améliorationsensible des conditions de financement; mais fin février,la guerre au Moyen-Orient est venue
dégraderl’ensembledes paramètresmacroéconomiqueset financiers,avec un effet de contagionaussi rapide
que soudain. Le blocage du détroitd’Ormuz,point de passage stratégiquedes hydrocarburesdu Golfe,a fait
s’envolerles cours du barilde pétrolequi a dépasséles 100$ dès le débutdu moisde mars.

Face à la résurgencede l’inflation,des perspectivesde croissance ont déjàété revuesà la baisse et du côté de
la BCE, mêmesi les taux directeurssont restés stables,le ton a changé,laissant entrevoirun possibleretourde
politiquesplus restrictives si la situationvenait à perdurervoire s’empirer. Le cessez-le-feu tout juste conclu
restefragileet incomplet.
Les conditionsde financementse durcissent déjà (le SWAP 5 ans a pris ~ 50 pdb en 1mois),les banques,plus
prudentes, pourraient s’avérer plus sélectives en matière de financements nouveaux, voire pour certains
refinancements. L’OAT, qui semblaitse stabiliserautourde 3,50 %, vient de tangenterles 4 % et creuse l’écart
avec le Bundallemand(~ 75pdb au pic).

Ces différentsfacteurs contribuentà créer un environnementmoins porteurpour l’investissementimmobilier
et,avec moinsde 40 pdb de spread au plus fort des tensionsgéopolitiques,la primede risque immobilièreest
attaquée. Des opportunitéspotentielles,la nette améliorationdes levées de fonds en 2025 ainsi que le rôle
protecteurde l’immobiliercontre l’inflationne devraientpas intrinsèquementdétournerles investisseurs de
l’immobilier; mais il pourraitapparaîtrelogiqueque le besoinde déploiementde capitaux soit alors conditionné
à une correctiondes prix sans douteplus prononcéepourretrouverune primede risque immobilièreautourde
75-100pdb. Unenouvellephasede décompressiondes taux de rendementimmobiliersse dessineraitalors.
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