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Stop ou
encore?

Les sociétés civiles de placement immobilier étaient appréciées
par les épargnants pour leur stabilité et leur rendement régulier.
Mais certaines ont vu le prix de leurs parts baisser, tandis

que le secteurimmobilier subit une conjoncture incertaine

«L'IMMOBILIER
DOIT RETROUVER UNE
“PRIME DE RISQUE” ET

OFFRIR UN RENDEMENT
SUPERIEUR A CELUI ciétes. (degestion
DES PLACEMENTS
PLUS SURS »
Anthony Calci

Dirigeant de Calci
Patrimoine

e nest pas une crise immo-
biliere!», clame Gaélla
Hellegouarch, directrice
générale de la société de
gestion Theoreim. Pour-
tant, depuis le début de
I'année, pas moins de 21 sociétés civiles
de placement immobilier (SCPI) ont vu
leur prix de part baisser. Ces supports
prisés du grand public permettent d'i
vestir dans un ensemble de biens im-
mobiliers géré par une société spéciali-
sée. Or, depuis la fin du mois de juillet,
les i lles s'acy 1
au fur et a mesure que les rapports d'ex-
pertise tombent. En effet, cet été, I'Auto-
rité des marchés financiers a invité les
sociétés de gestion a passer en revue
leurs parcs, afin de vérifier si ces der-
niers sont correctement valorisés.

Pour un certain nombre d'entre eux,
ce n'était pas le cas. A I'heure ou nous
bouclons ces pages, les baisses s'éche-
lonnent de 6% a 17 %, les trois plus
fortes chutes frappant des SCPI de bu-
reaux: Laffitte Pierre dAEW Patrimoine,
Accimmo Pierre de BNP Paribas REIM et
Génépierre dAmundi Immobilier.

Dés le mois de mars, AEW Patrimoine
(affilié a Natixis IM, groupe BPCE) avait
donné l'alerte en réduisant une pre-
miere fois le prix de la part de Laffitte
Pierre, recul qui sera suivi d'un second,
début octobre. «En mars, nous avons
réalisé une premiére baisse qui était le
reflet des expertises de fin dannée, relate
Antoine Barbier, directeur dAEW Patri-
moine. Nous avons le souhait de faire
rentrer au juste prix les nouveaux asso-
ciés, en nous basant sur de nouvelles
expertises de I'intégralité du patrimoine
de nos SCPI au 30 juin 2023. La transpa-

rence nous parait

Fabrice Lombardo, directeur des activités
immobilieres de Swiss Life Asset Mana-
gers France. En effet, la valorisation de
I'immobilier comporte une forte compo-
sante taux. Or, ces derniers se sont appré-
ciés de preés de 4 % en lespace de douze
mois.» En clair, les prix de 'immobilier
sont en partie corrélés aux taux d'inté-
rét:quand ces derniers montent, cela fait
baisser les prix et inversement.

Avant cela, les plus beaux immeubles
situés dans le cceur de Paris offraient
une rémunération proche des 3%.
Aujourd’hui, c'est le rendement du Livret
A et des obligations a dix ans de I'Etat
francais. Pour conserver|'attractivité des
années ou les taux d'intérét étaient a
z€ro, le rendement immobilier devrait
donc monter jusqu'a 5% ou 6 %. «L'im-
mobilier doit retrouver une “prime de ris-
que” et offrir un rendement supérieur a
celui des placements plus sirs, souligne
Anthony Calci, dirigeant du cabinet de
conseil en gestion de patrimoine Calci
Patrimoine. Cela implique forcément une
baisse de prix, car les loyers ne peuvent
pas étre multipliés par deux!»

Mais la remontée des taux n'est pas la
seule a blamer. Le marché immobilier
subit aussi des changements structu-
rels que certains gérants ont mieux
appréhendés que d'autres. C'est parti-
culierement vrai dans le secteur des
bureaux. «Avec la généralisation du
télétravail, les entreprises ont besoin de
moins de place, relate Fabrice Lom-
bardo. On constate que les sociétés qui

émé) baissent en de
20 % leur surface. Elles vont garder le
méme budget, mais privilégier de
meilleurs emplacements, plus attractifs
pour les salariés et plus proches de leur
2 » Les chiffres d'l le

1,39 point, passant de 7,70 % en 2022 a
9,09 % cette année. « Du jamais-vu de-
puis 2014», a commenté Philippe Cer-
vesi, son directeur de 'immobilier. La
société de gestion n'a en revanche pas
procédé a une expertise spécifique de
ses biens cet été, se disant confiante sur
I'atterrissage de fin d’année.

Plus les nouveaux achats pésent lourd
dans l'encours et plus l'impact positif
sur le rendement est rapide, ce qui favo-
rise les jeunes produits. «Sur notre SCPI
Log In, nous avons augmenté le taux de
distribution du fonds de 1 % depuis sa
création, en octobre dernier», indique
Gaélla Hellegouarch. Encore faut-il avoir
de I'argent a investir!

«Nous sommes con-

pour
rassurer ceux qui
continuent a nous
adresser leur épar-
gne.» Une con-
fiance qui pourrait
bien s'éroder, alors
que certaines so-

ont massivement
collecté juste
avant d'acter des
baisses de prix.

Cet été, Ccest
Amundi Immobi-
lier quia marqué le
départ de toute
une série de nou-
velles diminutions
de prix. En accu-
sant des baisses sur ses trois produits
phares, le gérant, qui pese prés de 10 %
dumarché, a libéré la parole. Depuis, sept
sociétés de gestion ont suivi. D'abord cir-
conscrite a des acteurs bancaires (AEW
Patrimoine, Amundi Immobilier, BNP
Paribas REIM, HSBC REIM), la valse des
prix de part a fini par toucher des ges-
tionnaires indépendants, dont Primo-
nial REIM France et Perial AM.

De quoi cette crise est-elle le reflet?
«Nous subissons la hausse des taux d'in-
térét qui affecte de fagon mécanique la
valeur des actifs immobiliers, explique

p . Loffre i édi: de bu-
reaux disponibles en Ile-de-France au
30 juin 2023 est au plus haut depuis
2001, a souligné Marc Sartori, fonda-
teur de la société d'analyse Deeptinvest,
dans un webinaire.

Un boulet au pied

A cela s'ajoutent les effets du décret ter-
tiaire qui impose de réduire progressi-
vement la consommation énergétique
des batiments de ce secteur a I'horizon
2030, 2040 puis 2050. Pour atteindre
ces objectifs, des travaux importants
sont a prévoir sur les biens les moins
qualitatifs. «Clest un véritable boulet
au pied des SCPI anciennes», assure
Laurent Boissin, président du direc-
toire de Novaxia.

Mais tout le marché ne subit pas le
contexte de la méme fagon. D'ailleurs,
dans ce marasme, quelques SCPI ont
méme réussi a relever leur prix de part.
«Nous allons assister a une polarisation
du marché entre, d'un coté, les fonds
anciens et volumineux et, de lautre, les
stratégies plus récentes qui ne vont pas
avoir a subir le stock», estime Laurent
Boissin. En effet, les SCPI qui ont de
l'argent a investir peuvent actuelle-
ment profiter de prix trés bas. Le ges-
tionnaire Corum a ainsi indiqué que le
rendement a l'achat des biens de sa
SCPI Corum Origin avait progressé de

de comportement chez les premiers,
dont la durée d'investissement moyenne
est supérieure a vingt ans. Les éventuels
besoins de liquidités qui peuvent entrai-
ner des demandes de rachat se trouve-
raient plutét chez les investisseurs
institutionnels et les assureurs, qui in-
vestissent en fonds propres ou via les
unités de compte. »

Aspirateur & collecte

Dans ce contexte, les taux de rende-

ment 2023 seront scrutés a la loupe.

Selon les calculs de MeilleureSCPI, les

baisses de prix observées (au 20 sep-

tembre) entrainent une hausse méca-
nique du rendement
du marché. Selon cet

ﬁfl',llf sur notre capa- FACTEUR acteur, le taux de dis-
cité a délivrer du ren- tribution glissant cal-
dement, mais nous RASSURANT, culé au 30 juin (qui
surveillons la collecte détermine les divi-
comme le lait sur le LES LOYERS dendes annuels) a
feu », reconnait o ainsi progressé de
Gutume“Tiare, RESTENT ORIENTES 51 ohoeie,,
Guillaus ; 17 point, p: de
: 5 4 ~ % s
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des praticiens. DE L'INFLATION cher des taux de ren-

Jusqu'au mois de
juin, la dynamique
est restée solide. Selon les chiffres de
I'Association frangaise des sociétés de
placement immobilier (Aspim), la col-
lecte nette des SCPI s'est montée a
4,1 milliards d’euros sur les six pre-
miers mois de I'année, en repli de 23 %
par rapport a la méme période de 2022,
laquelle était une année record. Les
fonds Corum ont été de loin les princi-
paux réceptacles de cette épargne, avec
609 millions d’euros drainés par la
société de gestion, devant Sofidy
(341 millions) et Primonial REIM
France. A noter aussi les bons chiffres
d’Euryale AM, gréice a sa SCPI spéciali-
sée dans I'immobilier lié a la santé, d'Al-
deran sur la thématique de la logisti-
que ou encore de Remake AM et
d'Iroko, qui proposent chacun une SCPI
récente et sans frais d’entrée.

Un décrochage est is prévisi-

dement plus attrac-

tifs, souligne
Guillaume Hilaire. C'est un aspirateur a
collecte future, notamment pour ceux
qui sont adossés a un réseau de distri-
bution. » L'effet ne se fera toutefois pas
sentir immédiatement: avec la
réforme du taux de distribution par
IAspim, le taux de rendement est dé-
sormais calculé sur le prix de part au
1¢ janvier.

Facteur rassurant, les loyers restent
orientés a la hausse, du fait de I'infla-
tion. Et les récents investissements per-
mettront a certains acteurs d'afficher
des rendements alléchants. Ainsi, Iroko
table sur un taux de distribution supé-
rieur a 7% pour sa SCPI Iroko Zen.
Corum anticipe plus de 6 % pour son
fonds historique Corum Origin. « Dans
ce marché, ce sont les SCPI les plus fai-
bles qui sont en difficulté, car elles sont
d ge concurrencées par d'autres

ble au troisieme trimestre du fait des
mauvaises nouvelles de cet été. De
plus, les demandes de rachat pour-
raient exploser. Mais, la encore, tous
les supports ne sont pas exposés pa-
reillement. «Ily a deux types d'investis-
seurs en SCPI: les individuels et les insti-
tutionnels, explique Antoine Barbier.
Nous ne constatons pas de changement

classes d’actifs », souligne Laurent Bois-
sin, dont la SCPI Neo devrait verser 6 %
de rendement. En effet, les SCPI les
moins rentables seront les plus sujettes
aux retraits, lesquels pourraient con-
traindre a des cessions a prix bradés, et,
in fine, a une dévalorisation du parc.
Un véritable cercle vicieux. @
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