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PTZ, PASS FONCIER, SCELLIER, GRENELLE :
Y A-T-IL UNE POLITIQUE DU LOGEMENT EN FRANCE ?

LA BAISSE DES PRIX REDONNERA-T-ELLE DE LA FLUIDITÉ AU MARCHÉ ?

1

PROMOTION PRIVÉE ET PARC INSTITUTIONNEL : PEUT-ON R ÉINVENTER L’OFFRE ?

DE L’INVESTISSEMENT RÉSIDENTIEL

TROISIEME ÉDITION

ASSISES AD VALOREM

E

ASSISES AD VALOREM

DE L’INVESTISSEMENT RÉSIDENTIEL

LES Troisièmes

Un marché à réinventer ?

2010
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ASSISES AD VALOREM
DE L’INVESTISSEMENT RÉSIDENTIEL

LES Troisièmes

Stéphane IMOWICZ
Président-Directeur Général
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Bilan de l’année 2009
et perspectives 2010

Résultats de l’étude annuelle menée 
par Ad Valorem

Christophe VOLLE
Directeur des Etudes et de la Recherche
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2009-2010
Etat de l’économie en France
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Source : BEA – Eurostat – Datastream, Natixis

Intensité de la crise 
(recul max du PIB en % sur un an glissant)

2009 : L’économie française, entre résilience…
Le « bon élève » en Europe
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� Les stabilisateurs économiques : Poids du secteur 
public dans l’emploi et celui de l’industrie 
manufacturière dans le PIB

� Le soutien de la puissance publique aux ménages

� La baisse des prix à la consommation

2009 : L’économie française, entre résilience…
La consommation : explication de cette relative 
résistance 
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Source INSEE

Marché de l’emploi

2009 : …et inquiétude
Des mois difficiles pour l’emploi
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Source INSEE

Finance Publique
% du PIB

2009 : …et inquiétude
L’Etat ne pourra plus agir

Prévisions
2010 - 2011
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Enquête 2009
Les résultats
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Le panel de notre enquête

Notre enquête a porté sur les 85 investisseurs 
les plus actifs dont :

� Assurances (30% du panel)

� Bailleurs sociaux (9% du panel)

� Investisseurs court/moyen terme et fonds (39%)

� Foncières (9%)

� SCPI (13%)
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Rétroviseur :
Rappel de nos principales observations des 
Assises 2009

� Poursuite de l’ajustement des prix et des 
volumes

� Bailleurs sociaux et fonds opportunistes : 
acteurs majeurs

� Ventes de portefeuilles de taille significative 

� Une prime à la liquidité sera de mise

� Opportunités d’investissement sur le marché

Vrai

A nuancer

Vrai

Vrai

A nuancer
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Source : AD VALOREM – Enquête 2010 auprès d’un panel d’investisseurs institutionnels

2009 :
Le marché de l’investissement global : 

Les faits marquants… 
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Source : AD VALOREM – Enquête 2010 auprès d’un panel d’investisseurs institutionnels

2009 :
Le marché de l’investissement résidentiel : 

Les faits marquants… 
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2009 :

Le repricing : en voie de normalisation ?

36%
En 2008

Source : AD VALOREM – Enquête 2010 auprès d’un panel d’investisseurs institutionnels
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Source : Bases de données AD VALOREM

4,33 mds d’€ ont été engagés en résidentiel vs 1,55 mds invest is en 2008.

Soit 35% de l’investissement total en France en 2009 vs 9% en 2008

Hors vente exceptionnelle, le marché est en progression de 1 6%

2009 :
Les chiffres de l’investissement résidentiel

Volumes financiers %

568 000 000 € 13%

3 570 000 000 € 82%

193 000 000 € 4%

4 331 000 000 € 100%

Volumes financiers %

728 000 000 € 17%

206 000 000 € 5%

3 146 000 000 € 73%

251 000 000 € 6%

4 331 000 000 € 100%

Localisation

PARIS

Région Parisienne (hors Paris)

Régions

TOTAL

Acteurs

Investisseurs privés et foncières 
familiales

TOTAL

Investisseurs long terme
Fonds/Opérateurs/
Marchands

Bailleurs sociaux
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Source : Bases de données AD VALOREM

2009 : 
Les taux bruts constatés

Borne basse Borne haute

3,9% 5,0%

4,6% 6,0%

5,7% 7,0%

3,9% 7,0%

PARIS

Localisation

Taux de rendement constatés en moyenne

Région Parisienne (hors Paris)

Régions
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2009 : 
Quels ont été les acteurs les plus actifs selon 
notre panel?
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Source : AD VALOREM – Enquête 2010 auprès d’un panel d’investisseurs institutionnels
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2010 : 
Quels seront les acteurs les plus actifs ?

Source : AD VALOREM – Enquête 2010 auprès d’un panel d’investisseurs institutionnels
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2010 :
Les intentions de vente par type d’intervenants

Source : AD VALOREM – Enquête 2010 auprès d’un panel d’investisseurs institutionnels
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2010 : 
Les modes d’arbitrage

Source : AD VALOREM – Enquête 2010 auprès d’un panel d’investisseurs institutionnels
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2010 :
Les intentions d’achat par type d’intervenants

Source : AD VALOREM – Enquête 2010 auprès d’un panel d’investisseurs institutionnels
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2010 : 
Les motivations d’achat

Source : AD VALOREM – Enquête 2010 auprès d’un panel d’investisseurs institutionnels
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2010 : 
Les localisations privilégiées

61%

Source : AD VALOREM – Enquête 2010 auprès d’un panel d’investisseurs institutionnels
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2010 : 
Les freins à l’investissement résidentiel

Source : AD VALOREM – Enquête 2010 auprès d’un panel d’investisseurs institutionnels
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2010 : 
Les normes du plan bâtiment auront-elles des 
conséquences sur vos choix d’investissement ?

Source : AD VALOREM – Enquête 2010 auprès d’un panel d’investisseurs institutionnels
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2010 : 
L’impact des normes du plan bâtiment sur le 
marché de l’investissement résidentiel

Source : AD VALOREM – Enquête 2010 auprès d’un panel d’investisseurs institutionnels
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27%

14%

59%
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L’Indice de Confiance des Investisseurs

Un indice qui ressort à 8.1

-100 0 +100

Source : AD VALOREM – Enquête 2010 auprès d’un panel d’investisseurs institutionnels

4T08 2T09 4T09

Contre – 32.6 fin 2008 et – 15.6 au 2 ème trimestre 2009
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Le marché des particuliers
Bilan et perspectives
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2009 : Le marché des particuliers
Un marché stabilisé en France ?

Source : FNAIM – CGEDD - Notaires

� Baisse des volumes de logements anciens de l’ordre de 18%

� Des prix moyens en recul de 5% en 2009 par rapport à 2008

� La relative baisse des prix conjuguée à celle des taux ont 
permis aux ménages d’améliorer en partie leur solvabilité

� Un marché maintenu artificiellement dans le neuf

� L’ajustement de l’offre par les promoteurs

� Une baisse des prix toute relative
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2009 : Le marché des particuliers 
Le logement en Europe : Evolution des prix

Source : RICS
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2010 : Le marché des particuliers 
Les facteurs de correction 

� Les économies des pays développés encore fragiles
� Retour à la théorie du découplage
� La reprise ne crée pas d’emplois en Occident
� Les économies continuent d’être soutenues par des interventions 
publiques

� Un retour de l’aversion au risque est probable à court terme

� Poursuite de la remontée du chômage du fait notamment de 
surcapacités de production

� Absence de visibilité sur les marchés immobiliers 

� Des prix encore significativement surévalués

� Un manque de produit de qualité
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2010 : Le marché des particuliers 

Les facteurs de soutien du marché

� Impossibilité pour les Banques Centrales de mettre en place 
une politique monétaire restrictive

� La baisse des volumes de vente semble désormais épuisée

� Le bas niveau des stocks et le comportement attentiste des 
vendeurs ne plaident pas pour la poursuite de l’ajustement 
des prix
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2010 : Le marché des particuliers 
Perspectives

� Maintien des taux de crédit immobilier à des niveaux bas pour 
plusieurs mois

� 2010 un année de reprise « bridée »

� Légère reprise des volumes

� Fin des conséquences positives sur les prix des achats 
d’opportunité

� Poursuite de l’ajustement des prix 


