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POINTS CLES

571 500 m2 ont été pris a bail en lle-de-France au
1er trimestre 2019, soit une baisse de 23 % sur
un an mais une hausse de 8 % par rapport a la
moyenne décennale.

Le volume des transactions > 5 000 m2 en lle-de-
France a diminué de moitié par rapport a la
méme période I'an passé.

L’offre de bureaux disponibles en région
parisienne atteint 2,87 millions de m2 (- 1 % sur
un trimestre). Ce volume, constitué a 81 % de
surfaces de seconde-main, correspond a un taux
de vacance de 5,3 %.

2,25 milliards d’euros ont été investis sur le
marché des bureaux d’lle-de-France au 1¢'
trimestre 2019. En baisse de 14 % sur un an, ce
volume est supérieur de 37 % a la moyenne
décennale.

Trois secteurs de 1¢ couronne concentrent la
majorité des volumes investis grace a sept
opérations > 100 millions d’euros.

Demande placée en lle-de-France
En m2

3,000,000

2,500,000

2,000,000

1,500,000

1,000,000

500,000

o
2008
2009
2010
2011 [N
2012
2013
2014
2015
2016
2017 [
2018 [N
172019 AN

Demande placée (m?)
®Demande placée 1T (m?)

Source : Knight Frank

2

LE MARCHE LOCATIF

CHOMAGE : AU PLUS BAS DEPUIS 2009

Les tensions commerciales entre les Etats-Unis
et la Chine, le ralentissement de I'activité de la
Chine et des pays émergents, et les
incertitudes entourant les pays européens
(Brexit, dette italienne) pésent toujours sur la
conjoncture internationale ; Dans ce contexte,
le FMI a récemment abaissé ses prévisions de
croissance. Ainsi, aprés avoir culminé a 4 % en
2017, la croissance mondiale devrait encore
ralentir en 2019 (+ 3,3 %) avant de retrouver
I'an prochain son niveau de 2018 (+ 3,6 %).

Malgré un environnement international moins
porteur, la France semble tirer son épingle du
jeu. Moins exposée que certains de ses voisins
au ralentissement du commerce mondial, son
économie devrait croitre au méme rythme que
la zone euro en 2019 (+ 1,3 %). L'activité sera
notamment portée par la hausse de la
consommation des ménages, elle-méme
soutenue par le reflux de l'inflation et les
mesures d’urgence annoncées en décembre
par Emmanuel Macron. Outre la confiance des

SUPERIEUR A LA MOYENNE

571 500 m2 de bureaux ont été loués ou
vendus aux utilisateurs en Tle-de-France au 1¢f
trimestre 2019, soit une hausse de 8 % par
rapport a la moyenne décennale, mais une
baisse de 23 % sur un an. Ce recul était
attendu compte-tenu de la raréfaction de I'offre
disponible, mais aussi des sommets atteints a
la méme période 'an passé. Au 1¢' trimestre
2018, l'activité avait en effet atteint son niveau
le plus haut depuis 2007, bénéficiant
notamment de la signature de deux
transactions supérieures a 50 000 m2 a
Nanterre (VINCI dans « L’Archipel » et
TECHNIPFMC dans « Origine »).

Au 1¢ trimestre 2019, le rdle des grandes
transactions a été moins décisif. Prolongeant
les tendances observées depuis le 2
semestre de I'an passé, ce fléchissement
explique la baisse générale de la demande
placée : les 15 transactions de bureaux de plus
de 5 000 m2 recensées en lle-de-France
depuis janvier totalisent ainsi 162 000 m2, soit
un volume divisé par deux par rapport a celui
représenté par les 21 grandes opérations du
1¢" trimestre 2018. La concentration de I'activité
au profit des surfaces de premiére main s’est
en revanche accentuée d’'une année sur
I'autre. Tres majoritairement pré-
commercialisés, les bureaux neufs-restructurés
représentent pres de 90 % de la demande
placée supérieure @ 5000 m2du 1 trimestre
2019 contre 74 % un an auparavant et 71 %
sur 'ensemble de 2018.

Le marché francilien est en revanche resté
assez solide sur le créneau des surfaces de
moins de 5 000 m?, avec une progression de

Frangais, plusieurs indicateurs sont mieux
orientés, comme le montrent la progression
des investissements des entreprises et le
redressement du climat des affaires, qui a
regagné un peu de terrain depuis le début de
2019 aprés un recul quasi continu en 2018.

Malgré un ralentissement des créations
d’emplois, le taux de chdmage a continué de
reculer en 2018 pour atteindre 8,5 % au 4¢
trimestre en France métropolitaine et 7,6 % en
fle-de-France. Il s’agit de son niveau le plus
bas depuis le printemps 2009. Le marché du
travail devrait rester bien orienté dans les mois
a venir. Les résultats du dernier barometre de
Péle emploi sur les besoins en main d’ceuvre
en France indiquent d’ailleurs une hausse de
prés de 15 % des intentions d’embauche en
2019 (+ 20 % dans le secteur des services),
soit 2,69 millions d’embauches potentielles.

7 % des volumes placés sur les surfaces
inférieures a 1 000 m2 et une baisse contenue
de 9 % sur celles comprises entre 1 000 et

5 000 m2. Sur ce dernier segment, plusieurs
opérations significatives ont notamment été
enregistrées dans Paris QCA, a I'exemple de
GIVENCHY au « 16-18 avenue George V » ou
de WEWORK au « 67 avenue de Wagram ».

Répartition de la demande placée par
qualité d’immeuble en lle-de-France
% du volume des transactions > 5 000 m?
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BAISSE QUASI GENERALE

Si la demande placée recule dans la plupart
des péles tertiaires d’'lle-de-France, les
secteurs de 1 couronne réalisent une
performance assez honorable. Les volumes
pris a bail y sont quasiment stables d’une
année sur I'autre grace a la réalisation de trois
grandes transactions dont deux supérieures a
20 000 m2 : SOCIETE GENERALE dans

« Sakura » & Fontenay-sous-Bois et CREDIT
AGRICOLE dans « L’Académie » a
Montrouge. Déja présentes dans les deux
villes, les deux banques y consolident leurs
effectifs, dans un contexte d’accélération des
opérations de restructuration du secteur
bancaire et de recherche accrue d’économies.
Les marchés de 1¢¢ Couronne devraient rester
dynamiques lors des prochains trimestres,
offrant de nombreuses solutions de report a de
grands utilisateurs a la recherche de solutions
immobiliéres efficientes, bien situées et a
moindre co(t.
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Exemples de transactions locatives au 1T 2019
Actif/Adresse Preneur Surface (m?)
Sakura / Fontenay-sous-Bois (94) Société Générale 30 000
L’Académie / Montrouge (92) Crédit Agricole 28 100
Oxalis / Boulogne-Billancourt (92) Alten 11 900
L’Angle / Boulogne-Billancourt (92) Roche 11 000
Konect / Saint-Ouen (93) Believe 9880
In Défense / Nanterre (92) Vinci 9830
Sense / Puteaux (92) Gefco 9 300
5-7 rue des ltaliens / Paris (75009) WeWork 7 500
Be Issy / Issy-les-Moulineaux Edenred 5800
22 rue de Calais / Paris (75009) Deezer 5100

Dans I'Ouest c’est la Boucle Sud qui se
distingue, avec un volume placé en hausse de
90 % sur un an et deux mouvements
supérieurs & 10 000 m? a Boulogne (ALTEN
dans « Oxalis », ROCHE dans « L’Angle »).
Elle prend ainsi le relais de la Péri-Défense,
dont les volumes reculent de 57 % par rapport
au 1¢ trimestre de I'an passé, qui avait vu la
signature de deux transactions supérieures a
50 000 m2.

Les performances de La Défense sont
également en retrait, avec un volume placé en
baisse de 8 % par rapport a un 1" trimestre
2018 déja peu animé. Comme I'an passé,
I'activité porte pour I'essentiel sur des bureaux
de seconde-main, alors méme que seront
livrées en 2019 et 2020 plusieurs grandes
opérations neuves restructurées (« Trinity »,

« Alto », « Landscape », etc.).

SOUS PRESSION

Comme au dernier trimestre, I'offre disponible
en région parisienne s’est [égerement
contractée au cours des trois premiers mois
pour atteindre 2,87 millions de m?2 contre

2,89 millions a la fin de I'an passé. Ce volume,
constitué a 81 % de surfaces de seconde-
main, correspond a un taux de vacance de

5,3 % - son niveau le plus bas depuis le 3¢
trimestre 2008. La situation de rareté reste trés
marquée au sein de la capitale avec un taux de
vacance de 2,2 %. Elle I'est encore plus dans
Paris QCA (1,6 %), ou 105 000 m2 sont
désormais disponibles soit 3,5 mois seulement
de commercialisation.

Cette pénurie explique la pression haussiére
s’exercant sur les valeurs locatives dans Paris
intra-muros. Le loyer moyen s’y établit a

553 €/m?an, soit une hausse de 3 % sur un
an, le loyer prime atteignant quant a lui

845 €/m?an, soit une hausse de 2 % sur la
période. Cette situation ne devrait pas évoluer
a court terme compte-tenu de la forte demande
des utilisateurs et du niveau élevé des pré-

Source : Knight Frank

Dans la capitale, la baisse de 32 % sur un an de
la demande placée n’est guére surprenante au
vu de la forte pénurie de I'offre disponible et d’'un
taux de vacance maintenu sous le seuil des 3 %
depuis le 4¢ trimestre 2017. Avec un peu plus de
200 000 m2 placés, le marché parisien
représente tout de méme 36 % de I'ensemble
des volumes placés en lle-de-France.

Dans Paris Centre Ouest (PCO), la baisse des
volumes commercialisés (- 20 % sur un an) a été
compensée par la poursuite de I'expansion du
coworking. Toutes surfaces confondues, ce
dernier a déja pris a bail 30 600 m2 de surfaces
additionnelles dans PCO au 1°¢ trimestre 2019,
s’ajoutant aux 76 000 m? déja absorbés au cours
de toute I'année 2018. Parmi les principales

commercialisations a Paris (72 % des projets a
livrer d’ici la fin de 2019 et 56 % de ceux
prévus d’ici la fin de 2020).

D’autres poles tertiaires sont sous-offreurs,
mais devraient gagner un peu d’air grace a
I'accélération des rythmes de livraisons. C’est
le cas de Neuilly-Levallois, et surtout de La
Défense. Le taux de vacance y atteint 4,1 %,
mais plus de 300 000 m2 de bureaux neufs-
restructurés y sont attendus d’ici 2020 dont
80 % sont encore disponibles. Déja bien
pourvues, les communes proches du quartier
d’affaires voient également affluer les projets.
Dans le secteur Péri-Défense, 407 000 m2
doivent ainsi étre livrés d'ici la fin de 2020, dont
50 % ont déja été pré-commercialisés.

Enfin, la situation reste contrastée dans les
autres poles tertiaires d'lle-de-France, la 1
Couronne Nord se distinguant par un volume
élevé de projets, concentrés a 78 % dans les
communes de Saint-Denis et Saint-Ouen.

opérations enregistrées depuis janvier, citons la
location par WEWORK de 7 500 m? au « 5-7 rue
des ltaliens », et celle par KWERK de 6 400 m2
au « 18 rue de Courcelles ». Les entreprises des
nouvelles technologies demeurent également
actives, sur de grandes surfaces (DEEZER au

« 22 rue de Calais ») comme sur des opérations
de moindre envergure.

Hors des quartiers de I'ouest parisien, les
utilisateurs ont absorbé la quasi-totalité des
derniéres offres neuves immédiatement
disponibles, a I'exemple des transactions
enregistrées au sein de 'immeuble « Jour » dans
le 14¢ arrondissement.

Répartition géographique de I'offre
disponible en chantier en Tle-de-France
% du volume total en m?
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LE MARCHE DE L'INVESTISSEMENT

LE MARCHE REPREND SON SOUFFLE

2,25 milliards d’euros ont été investis sur le
marché des bureaux d'lle-de-France au 1¢
trimestre 2019, un volume en baisse de 14 %
par rapport a la méme période I'an passé mais
en hausse de 37 % par rapport a la moyenne
de chaque 1¢ trimestre depuis dix ans.
Contrairement au 1°" trimestre 2018, et en
dépit d’une légére augmentation du nombre de
transactions de plus de 100 millions d’euros
(11, contre 10 au 1¢ trimestre 2018), aucun
méga-deal n’a été enregistré. Mais le
ralentissement de ce début d’année est
également lié au fléchissement des
transactions de taille intermédiaire, celles
comprises entre 50 et 100 millions d’euros,
dont le volume affiche un net recul de 64 %
sur un an en région parisienne.

Les résultats du marché de Paris intra-

muros s’en ressentent : malgré quelques
belles opérations (le « 40 rue du Louvre »
acquis par UNION INVESTMENT, le « 37-39
avenue Trudaine » cédé a AMUNDI, « Code »
acquis par CNP Assurances, etc.), seuls

800 millions d’euros ont été investis dans la
capitale au 1¢ trimestre 2019 contre

1,85 milliard un an auparavant. Toutefois, le
recul devrait étre moins prononcé a la fin du 2¢
trimestre en raison de la finalisation attendue
de la cession & SWISS LIFE, pour 1,7 milliard
d’euros, d’un portefeuille de 28 actifs
appartenant & TERREIS.

Volumes investis en bureaux en lle-
de-France
En Mds €
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Si les volumes seront ponctuellement gonflés
par de grandes transactions, et si les plus
beaux immeubles parisiens restent trés prisés,
le niveau élevé des valeurs, I'allongement des
durées de détention et 'asséchement de I'offre
prime pourraient bien limiter I'activité en 2019
dans la capitale ; un contexte auquel s’adapte
le marché, comme le montrent la progression
des opérations off-market, la généralisation
des stratégies de création de valeur et la
bonne tenue de I'activité en périphérie.

Dailleurs, c’est hors de Paris que I'activité a
été la plus soutenue au 1° trimestre 2019.
Trois secteurs de 1% couronne — le Sud, I'Est
et Péri-Défense — y ont concentré la majorité
des volumes investis grace a la réalisation de
7 opérations supérieures a 100 millions
d’euros, dont la cession a PRIMONIAL REIM
de « Sakura » & Fontenay-sous-Bois, pris a
bail par la SOCIETE GENERALE, I'acquisition
par LIBERTY MANAGEMENT de « Spazio » &
Nanterre ou encore I'achat par IMMOVALOR
de « Synapse » & Chatillon. A La Défense,
aucune grande transaction n’a encore été
enregistrée, mais les négociations en cours —
comme celle portant sur la cession de la Tour
« Majunga » par UNIBAIL-RODAMCO-
WESTFIELD pour 850 millions d’euros — et
l'intérét montré par les investisseurs étrangers
indiquent que I'activité devrait nettement
accélérer au fil des mois.

Ces derniers ont d’ores et déja été actifs au 1¢
trimestre 2019, puisqu’ils sont a I'origine de
trois des cing plus grandes transactions de la
période. Gonflées par ces opérations, les
sommes engagées sur le marché francilien
des bureaux par des investisseurs étrangers
totalisent ainsi 940 millions d’euros depuis le
début de 2019. En léger recul sur un an

(- 13 %), ce volume représente 42 % de
'ensemble des montants investis en bureaux
en lle-de-France au 1¢ trimestre 2019 contre
41 % a la méme période I'an passé. A l'origine
de plusieurs transactions significatives, dans la
capitale (le « 40 rue du Louvre », le siege des
Républicains, acquis par REAL IS) comme en
1¢ére couronne (« Spazio » a Nanterre), les
Allemands arrivent largement en téte (44 %
des sommes investies par des étrangers). Les
autres nationalités sont certes en retrait, mais
certaines verront leur part nettement
augmenter ces prochains mois, a 'image des
Coréens, positionnés sur de trés grandes
opérations de bureaux franciliens.

Quant aux Francais, leur part a été de 58 %
au 1¢ trimestre 2019, contre 59 % a la méme
période I'an dernier et 55 % sur I'ensemble de
2018. lls sont majoritairement représentés par
des SCPI/ OPCI, a I'exemple des deux
opérations finalisées par PRIMONIAL REIM
(« Sakura ») et AMUNDI (« 37-39 Trudaine »).

Répartition par profil de risque
Transactions > 20 M€ en lle-de-France

1T 2019
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Les vents contraires soufflant sur I'’économie
mondiale ne pésent pas pour l'instant sur les
performances du marché de l'investissement
d'lle-de-France. Ce dernier continue de tirer
parti du surcroit d’intérét des investisseurs
étrangers et de I'afflux de capitaux privilégiant
les destinations les plus sécurisées de la
planéte. Cette prudence se lit dans la
répartition de I'activité par profil de risque : les
actifs core ont encore représenté plus de la
moitié des volumes investis sur le marché
francilien des bureaux au 1¢' trimestre 2019, et
I'appétit trés ciblé des investisseurs pourrait
encore ponctuellement pousser les taux de
rendement prime a la baisse dans certains
pbles tertiaires.

Déja observée I'an passé, la tendance des
investisseurs a diversifier leur patrimoine et a
chercher du rendement ne s’est pas pour
autant démentie. Encouragés par la résilience
de I'économie frangaise et la solidité du
marché locatif, les investisseurs se
positionnent davantage sur des biens a
valoriser et offrant des rendements
potentiellement plus élevés. Si les volumes
investis en 2019 pourraient étre moins élevés
que I'an passé, les stratégies core + et value-
added devraient ainsi compenser la rareté des
actifs prime et contribuer au « soft landing »
du marché frangais.
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Exemples de transactions investissement au 1T 2019

Actif/Adresse

Spazio / Nanterre (92)

Sakura / Fontenay-sous-Bois (92)
40 rue du Louvre / Paris (75001)

Le Cristalia / Rueil-Malmaison (92)
37-39 avenue Trudaine / Paris (75009)
Code / Paris (75016)

Synapse / Chétillon (92)

Fabrik / Montreuil (93)

Le Lavoisier / Courbevoie (92)

238 rue de Vaugirard / Paris (75015)

20-32 rue de Bellevue / Paris (75019)

Source : Knight Frank

Vendeur

AEW Europe
Northwood Investors
Oreima

Tishman Speyer
Finapar / Nacarat
Stam / EQT

AXA

AG2R La Mondiale
Primonial Reim

Les Républicains (LR)

Hertel

Acquéreur

Liberty Management
Primonial Reim
Union Investment
JR AMC / Hana Financial
Amundi

CNP Assurances
Immovalor Gestion
BNP Paribas Reim
Crédit Suisse

Real IS

La Frangaise

Surface (m?)
36 500
30900
9700
21700
7 300
5800
21 400
18 000
8 900
5500

4270

Indicateurs du marché des bureaux d’lle-de-France

Demande placée

Demande placée > 5 000m2
Offre immédiate

Taux de vacance

Loyer prime*

Volume investis

Part des transactions > 100 M€**

Source : Knight Frank

lle-de-France
1T 2018

744 565 m?
324713 m2
3138 000 m?
5,8 %
825 €/m?
2,6 mds €

68 %

lle-de-France
1T 2019

571 488 m?
162 010 m?
2 870 000 m?
53%
845 €/m?
2,25 mds €

71 %

Evolution annuelle

-23%
-50 %
-9%
-0,5pt
+2%
-14%

+ 3 pts

*Loyer prime : moyenne pondérées des 5 transactions > 500 m? (toutes qualités confondues) aux loyers les plus élevés recensées au cours des 12 derniers mois.

“*Sur 'ensemble des volumes investis en bureaux en Tle-de-France.
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