
L’année 2022 aura dû faire face à un ralentissement mondial 
généralisé plus prononcé que prévu en raison de l’invasion 

de la pandémie de COVID-19 en Chine. Si les nuages se sont 
amoncelés sur les perspectives économiques des premiers 
mois de l’année 2023, des éclaircies devraient avoir lieu 
dès le second semestre et une reprise se dessine pour 
2024. Les prévisions de croissance mondiale ressortent 
actuellement à 2,7% pour 2023 et 3,2% pour 2024.

Concernant la zone euro, la crise de l’énergie continuera de 
dominer les perspectives macroéconomiques. Après une 
période de turbulences attendue en début d’année, une 
reprise progressive devrait peu à peu se dessiner une fois 
l’urgence énergétique atténuée (croissance économique 

envisageable à condition que les approvisionnements en 
gaz avant l’hiver prochain soient assurés. Un rebond est 
attendu pour 2024 (+1,8%). Par pays, le PIB de l’Espagne 
est attendu en hausse de +1,1% en 2023 et de +2,0% en 
2024, suivi par les Pays-Bas (+ 0,5% et +1,5%), la France 
(+0,1% et +1,6%), l’Italie (-0,1% et +1,0%), la Belgique (-0,3% 
et +1,8%) et l’Allemagne (-0,7% et +2,2%).

la conséquence directe de la guerre en Ukraine et du 
redémarrage des économies en lien avec la fin de la 
pandémie de Covid-19. Si une note d’optimisme avec une 

de rigueur. Fin décembre 2022, la BCE a de nouveau relevé 

2% devrait de nouveau conduire la BCE à intervenir sur ses 
taux directeurs, mais de façon plus modérée qu’en 2022, 
dès les premiers mois de l’année 2023.

La remontée des taux à 10 ans en 2022 a conduit à un 
renchérissement du coût de l’argent via les taux d’emprunt. 
En renchérissant le coût du crédit pour les ménages et 
les entreprises cela a conduit à une diminution de la 
demande de prêts et a eu pour conséquence de freiner 
l’activité économique et de commencer à limiter la spirale 

Achevé de rédiger le le 1er février 2023
       

Henry-Aurélien NATTER, MRICS
Directeur Recherche
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1, 

L’année 2022 a été impactée par les incertitudes du contexte 
géopolitique international. La remise en question des 
perspectives économiques et la remontée des taux directeurs 

d’euros) lors du second semestre, en baisse de 50% sur un 
an. Les investisseurs ont préféré l’attentisme et ont privilégié 
l’acquisition des biens en ligne avec leur stratégie risque/
performance. Toutefois, une nouvelle rupture a commencé à 
se dessiner. Les investisseurs disposant de liquidités seront 
les gagnants de 2023 car ils seront en mesure de saisir les 
opportunités disponibles sur le marché.

Par principaux pays, les volumes d’investissement en 
immobilier ont atteint au Royaume-Uni plus de 68 milliards 
(-12% sur un an), en Allemagne 45 milliards d’euros (-56% 

(-20%) et en Italie 11 milliards d’euros (+5%).

santé (7 milliards).

1Le marché des biens immobiliers désigne les bureaux, le commerce, 
la logistique, l’immobilier de services et le résidentiel destiné aux 
institutionnels.

L’augmentation du coût de la dette a impacté le gain en 

l’heure, le rendement total (rendement locatif + gain en 

valeur sur les derniers mois de 2022, une remontée des 
taux de rendement a été observée sur un an. Ce constat 
s’explique par la politique de remontée des taux directeurs, 
qui a entraîné une reconstitution de la prime de risque, soit 
une remontée des rendements exigés par les investisseurs.

En parallèle, le rendement total a dû faire face à l’envolée 
du coût de la dette comme anticipé. La valorisation du 
capital est impactée, sans qu’il y ait pour autant des ventes 
forcées. Le marché a connu des corrections cohérentes 
par rapport au contexte. D’autre part, le rendement locatif 
étant indexé pour partie ou en totalité sur l’indice des prix 
à la consommation en Europe, la performance locative est 
renforcée, toutes choses égales par ailleurs. Les dernières 
données disponibles, montrent que pour l’heure, la santé, 

résistent le mieux.

Si les investisseurs ont été attentistes le temps de 
l’adaptation des prix pour certains actifs/marchés lors 
du dernier semestre 2022, les biens immobiliers les plus 
sécurisés ou ayant les perspectives les mieux orientées sont 
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96 Mds€

privilégiée, la remontée des taux souverains et le 
contexte incertain auront conduit les investisseurs à 
jouer la carte de la prudence lors du second semestre 

les marchés moins attractifs en raison des évolutions 

encore réalisé leur transition énergétique. Le volume 
d’investissement en immobilier de bureaux en Europe 

2022 (-15% sur un an). Le Royaume-Uni a totalisé 
21 milliards, suivi par la France qui progresse pour 
atteindre plus de 17 milliards d’euros, l’Allemagne 
avec 16 milliards d’euros est en net recul, la Belgique 
6 milliards, suivi par l’Italie, l’Espagne et les Pays-
Bas avec des montants d’engagement compris entre 
3 et 5 milliards d’euros.

2. 
Des décompressions comprises entre 50 et 100 pb ont 
été constatées sur les marchés des bureaux entre le 

hiérarchie des taux est donc apparue. Les marché les 

à 4% dans des villes comme Paris, Londres, Munich, 
Vienne, Stockholm Copenhague ou encore Helsinki. 
Les marchés avec un rendement égal ou supérieur 
à 4% sont le Luxembourg, les Pays-Bas, l’Espagne, 
la Belgique, le Portugal et l’Irlande.

locatif européen a capitalisé sur les nouvelles 

face aux incertitudes géopolitiques et à la spirale 
La demande placée de bureaux a 

totalisé plus de 11 millions de m² sur l’ensemble de 
l’année 2022, un volume en forte augmentation par 

Premier marché d’Europe avec un total de 2,1 millions 
de m² placés, le marché parisien a connu un bel 
élan. Les quartiers les plus attractifs aux yeux des 
utilisateurs, dans des espaces de qualité et avec une 
bonne accessibilité en transport ont été les plus 
plébiscités. Londres, Berlin, Munich suivent avec 
des prises à bail comprises entre plus d’un million 

comme Milan, Madrid, Barcelone et Francfort ont 

Le Shift ©Boegly_Grazia



CONVICTIONS IMMOBILIÈRES
FÉVRIER 2023

Toutefois, des contrastes importants sont apparus 
entre les marchés. Les quartiers centraux comme à 

vacance inférieure à 5% et orientée à la baisse sur un 
an. Les quartiers peu attractifs ou avec d’importantes 
livraisons par rapport à ce que la demande peut 

croître sur un an. Des marchés telles que Barcelone, 

de plus de 10% de leur parc.

La hausse des valeurs locatives a été portée par les 

recherchés, la croissance des loyers a été assurée au 

Paris et son quartier central 

Milan proposent pour leur part des loyers compris 

Madrid ou Barcelone ont des loyers d’environ

2Sur près d’une centaine de marchés européens analysés par Primonial 
REIM Recherche et Stratégie.

Le Shift ©Boegly_Grazia
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d’opportunités, les investissements en commerce ont 
enregistré une décélération au second semestre. Le 
volume d’investissement en immobilier de commerce 
en Europe aura totalisé plus de 38 milliards d’euros 
sur l’ensemble de l’année 2022, soit une baisse limitée 
à -4% sur un an. Le Royaume-Uni a été le marché le 
plus attractif avec plus de 8 milliards d’euros investis 
en 2022, suivi par l’Allemagne et la France avec plus 
de 5 milliards d’euros d’engagements respectivement, 
l’Espagne avec près de 4 milliards d’euros, l’Italie 
avec un peu plus de 2 milliards d’euros ou encore les 
Pays-Bas avec un peu moins de 2 milliards d’euros.

et les centres commerciaux, de façon un peu plus 
marquée, ont enregistré des décompressions lors du 
dernier trimestre 2022. Les taux de rendement ont 
connu des décompressions entre 10 et 50 pb pour les 
commerce en pied d’immeuble et entre 25 et 75 pb 
pour les centres commerciaux entre le troisième et 
le quatrième trimestre 2022. Les taux de rendement 

Amsterdam, Lyon, Vienne , Madrid ou Bruxelles étaient 
inférieurs ou égaux à 4,5%. Munich, Helsinki ou Dublin 

à 4,7%. Concernant les centres commerciaux, Paris, 
les grandes villes allemandes ou encore Vienne se 
positionnaient sous la barre des 5,5% alors que 
Helsinki, Madrid ou les grandes villes Italiennes 
dépassaient les 5,7%.

de la vigueur du marché du travail et du soutien des 

devrait évoluer car certains indicateurs avancés liés 

Pour l’heure, le 

d’un peu plus de 6% sur un an lors du quatrième 
trimestre 2022, avec une surperformance de pays 
comme l’Autriche ou le Portugal. Des pays comme 

Portefeuille High Street Retail ©Fabrice Debatty
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l’Italie, l’Allemagne, l’Espagne, la France, les Pays-Bas 
ou la Finlande étaient proches ou sous la moyenne 
européenne. A l’échelle de la zone euro, les volumes 
des ventes du commerce de détail étaient en baisse. Ce 

d’immeuble des pays de la zone euro ont vu leurs 

Toutefois, quelques marchés ont connu une stabilité 
de leurs valeurs aussi bien sur le pied d’immeuble que 
pour les centres commerciaux. Toutefois, l’attractivité 
locative des emplacements les plus recherchés par 
les enseignes n’a pas été impacté puisque les loyers 

sur un an.

Portefeuille High Street Retail ©Fabrice Debatty
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d’investissement d’environ 59 milliards d’euros en 

la Belgique ou encore le Royaume-Uni. En zone euro, 
l’Allemagne a totalisé près de 12 milliards d’euros 
d’investissement, suivi par la France avec plus de 

avec plus de 3 milliards respectivement. Hors zone 
euro, c’est le Royaume-Uni qui a été le plus actif 
avec plus de 15 milliards d’euros d’investissement, 
suivi par la Suède avec plus de 5 milliards d’euros 
et le Danemark avec plus de 4 milliards.

Des décompressions ont été constatées sur le 

en lien avec la remontée des taux d’emprunt. En zone 
euro, après un point bas en 2021, Paris et Munich 

plus compressés mais qui se rapprochent des 3,0%. 

dernier trimestre de 2022. Concernant les autres 
grandes métropoles européennes, elles ont suivi une 
tendance similaire avec une décompression moyenne 

cohérents avec la remontée des taux d’emprunt.

Par conséquence, pour l’immobilier 
résidentiel, cette croissance de l’IPC sera répercutée 
pour partie ou en totalité lors d’une révision de loyer 
selon les mécanismes d’indexation propres à chaque 
pays. Les pays qui étaient au-dessus de la moyenne 
européenne de l’IPC sont les Pays-Bas, la Belgique, le 
Royaume-Uni ou l’Espagne. Les pays dans la moyenne 
ou en dessous sont l’Italie, l’Autriche, l’Allemagne, 
l’Irlande, la Finlande ou encore la France. D’autre 

ou les critères de performance énergétique d’un 
bâtiment sont là pour protéger les locataires contre 
les hausses abusives ou les habitations énergivores.

La construction résidentielle européenne était en 

hausse des coûts de construction et la remontée des 

Coliving Sharies - Bruxelles ©Jakub Mazur
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en zone euro étaient toujours en hausse en rythme 
annualisé mais des corrections sont apparues lors du 

En moyenne, les prix du 
résidentiel en zone euro ont continué d’augmenter 
pour l’ensemble de l’année 2022 (+2,5% t/t-n-1). Le 
Portugal (+10% t/t-n-1), l’Irlande (+8%), les Pays-
Bas(+5%), la France (+5%), la Belgique (+4%) l’Autriche 
(+4%), l’Espagne (+3%), l’Italie (+2%), l’Allemagne 
(+1%) sont en hausse alors que les prix ont connu 
une correction en Finlande (-2%) sur l’ensemble de 

l’année 2022 par rapport à l’année 2021. Toutefois, 

entre le quatrième et troisième trimestre 2022 des 

raison de la diminution de la demande et d’un accès 

au crédit plus étroit. D’autre part, l’entrée de nouvelles 

normes de performance énergétique sur certains 

marchés, comme la France, impacte directement 

les passoires thermiques avec des décotes d’environ 

15% du prix de vente sur ces biens comparativement 

à des biens vertueux.

Coliving Sharies - Bruxelles ©Jakub Mazur
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premiers mois de l’année 2022, les investisseurs en 

Le volume d’investissement 
(résidences séniors et maisons de retraite 
médicalisées) a totalisé plus de 7 milliards d’euros en 
Europe en 2022, un volume en baisse de 26% sur un 
an mais supérieur à la moyenne décennale. En Europe, 

plus de 1,8 milliard d’euros investi en 2022, suivi 

la France avec environ 650 millions d’euros puis 

d’euros respectivement.

La France, la Suède, le Royaume-Uni, la Belgique, 
l’Allemagne et l’Autriche ont des taux de rendement 

résidences séniors médicalisées les plus qualitatives. 

ne serait pas localisé au cœur d’un centre urbain 

des Pays-Bas, de la Finlande, de l’Irlande ou encore 

du Portugal étaient supérieurs à 4,50% pour les 

cliniques est demeuré stable sur un an, il était égal 

ou inférieur à 5% en France et en Allemagne mais 

trimestre 2022.

Le prix moyen par lit en Europe était à un peu moins 

moyenne alors que les actifs du quartile inférieur 

ce trimestre. Ainsi, la France a enregistré un prix 
moyen par unité d’environ 160 000 euros par lit ce 

trimestre, l’Allemagne suit avec un prix de transaction 

en moyenne, comme en Italie. Hors zone euro, un 

Beausoleil EHPAD Korian ©Primonial REIM France
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Beausoleil EHPAD Korian ©Primonial REIM France

La croissance démographique engendrée par le 
vieillissement de la population a maintenu une 

va se poursuivre dans les années à venir. Fin 2022, 
les plus de 75 ans étaient principalement localisés 

(6,0 millions), en Espagne (4,7 millions), aux Pays-Bas 

(1,5 million) ou encore en Belgique (1,1 million). Le 

ratio de dépendance, c’est-à-dire le rapport entre la 

population de plus de 65 ans sur la population âgée 

de 15-64 ans est actuellement d’environ 32,5% et 

devrait atteindre 52,6% en 2050. Le vieillissement de la 

population a pour conséquence une augmentation des 

personnes âgées dépendantes. La perte d’autonomie, 

particulièrement critique lorsque les seniors dépassent 

les 85 ans, doit s’accompagner d’une aide ou d’une 

prise en charge.
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semestre, les investisseurs ont cherché à être 
prudents lors du second semestre 2022. Le marché 

d’euros en 2022, en baisse de 22% sur un an. Malgré la 
reprise marquée des voyages aériens internationaux 
et intérieurs, les incertitudes du liées au contexte 
géopolitique et économique ont été un frein à la 
réalisation de transactions. En Europe, les capitaux 
se sont concentrés au Royaume-Uni avec moins 
de 4 milliards d’euros d’investissement en 2022, 
suivi par l’Espagne avec moins de 3 milliards d’euros 
d’engagement, puis la France avec plus de 2 milliards 
d’euros, l’Allemagne un peu moins de 2 milliards 
d’euros ainsi que l’Italie et le Portugal avec environ 
un milliard d’euros d’engagement respectivement.

de nouvelles décompressions sur un an comprises 

trimestre 2022. 

locative, étaient inférieurs ou égaux à 4,5% à Londres 
et Paris. Les grandes villes allemandes, Madrid, 

dorénavant un rendement supérieur à 4,6%. Les taux 

de capter à la fois la valeur du fonds de commerce et 

compris entre +100 et +250 pb par rapport au contrat 
de location.

Europe en 2022 comparativement à 2021. Toutefois, 
le nombre de touristes n’est pas encore revenu au 

avait mis à l’arrêt le secteur aérien et qui s’était 

Après un début d’année marqué par le variant 
Omicron et le climat anxiogène lié au déclenchement 

Hotel B&B Nice Aeroport Arenas ©Primonial REIM France
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Hotel B&B Nice Aeroport Arenas ©Primonial REIM France

accéléré au deuxième semestre 2022. Porté par ce 

de bien performer (+51% sur un an). La catégorie milieu 
de gamme a également bien progressé (entre +75% 
et +86%).

En comparaison à la même période en 2021 alors que 
des restrictions étaient en vigueur. En progression 

est en hausse de 214 pb sur un an et se positionne 
à plus de 64%. Le prix moyen suit également cette 

taux d’occupation supérieur à 75%.

Sources utilisées dans l’ensemble du document : Données Primonial REIM Recherche et Stratégie, Immostat, CBRE, Savills, 
BNP PRE, JLL, Knight Frank, MSCI , Oxford Economics, Eurostat, OCDE, FMI, Stabel, NSI, CZSO, DST, Destatis, Stat, CSO, 
Statistics, INE, INSEE, DZS, ISTAT, CSB, Statistics Lithuania, Statec, KSH, CBS, Statistik Autria, Stat Poland, INE, INSSE, 
Statistics Filand, SCB, SSB, BFS, ONS, STR, Opérateurs.
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Le Département Recherche & Stratégie a vocation à 
formaliser les stratégies d’investissement immobilières 
de Primonial REIM, sur la base d’une veille continue des 
marchés français et européens. Alors que l’immobilier 
collectif représente une part croissante des portefeuilles 
institutionnels et de l’épargne des ménages, il est au 

d’une analyse transversale. Qui plus est, elle s’inscrit 
dans le temps long, qui est l’horizon de la plupart des 
investisseurs en immobilier. 

Conv ict ions Immobil ières Europe propose 
trimestriellement le regard de Primonial REIM sur ses 

santé, résidentiel, au niveau Européen.

 réunit plus de 400 collaborateurs 

en au , en Italie, 

au Royaume-Uni et à Singapour et met ses valeurs 

de conviction et d’engagement ainsi que ses 

expertises à l’échelle européenne pour concevoir 

et gérer des fonds immobiliers au service de ses 

clients nationaux et internationaux, qu’ils soient 

particuliers ou institutionnels.

 aujourd’hui détient 34,8 milliards 

d’euros d’encours sous gestion. Son allocation de 

conviction se décompose en : 

• bureaux, 

•  santé/éducation,

•  résidentiel, 

• commerce,

•  hôtellerie, 

•  Logistique.

Sa plateforme paneuropéenne gère 61 fonds et 

réunit plus de 100 000 clients investisseurs, dont  

et  institutionnels. Son 

patrimoine immobilier est composé de immeubles 

(bureaux, santé/éducation, commerce, résidentiel, 

hôtels) localisés dans 10 pays européens.

www.primonialreim.com

 titres 
d’emprunts émis par l’État français sur une durée de 10 

comme indicateur du taux sans risque.

volume global des biens acquis en bureaux, commerces, 
locaux d’activités et entrepôts, par un acquéreur investisseur 

d’euros.

 ensemble des 

Elle est exprimée en mètres carrés de surface utile.

 la vente en l’état futur d’achèvement est le mode 
contractuel de commercialisation d’un immeuble à 
construire. L’investisseur devient propriétaire au fur et à 
mesure de sa construction.

facilités accordées aux 

 rapport entre le revenu brut ou net 

 commerce traditionnel de pied 
d’immeuble, situé dans les rues commerçantes des 
centres-villes.

 bâtiment réunissant un ensemble 
d’au moins 20 commerces de détail, logés dans des 
galeries couvertes, autour d’une grande surface alimentaire 

 ensemble commercial à ciel ouvert, réalisé 
et géré comme une unité. Il comprend au moins cinq 
bâtiments reliés par des voies de circulation et situés en 
périphérie des villes.

 structure médicalisée ayant vocation 
à accueillir des personnes âgées en perte d’autonomie.

séjours hospitaliers en soins de courte durée, avec ou 

phase aiguë.

 le RevPAR est une abréviation du revenu par 

hébergement d’un établissement divisé par le nombre 
total de chambres. Le RevPAR correspond également au 
Taux d’occupation multiplié par le RMC.

 le RMC est l’abréviation de Recette Moyenne par 

les recettes totales par le nombre de chambres occupées.

 c’est le rapport entre 
le nombre de chambres occupées et le nombre total de 
chambres d’un hôtel.
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