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PRINCIPALES CONCLUSIONS  
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MARCHES DES CAPITAUX ET INDICATEURS MACRO-
ECONOMIQUES 

Un point d’inflexion a été atteint au printemps, l’ hyper-
pessimisme n’est plus de mise, mais de nombreux 
risques restent présents 
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Gros plan sur les déclassements de crédits en Espag ne et en Grèce 
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MARCHES DES INVESTISSEMENTS IMMOBILIERS 
 
L’appétit des investisseurs est de retour, mais il se 
focalise sur un trop petit segment de marché ;  et crée 
ainsi un mini boom 
 
�*!��
���� ���� �&/����������� �*���� !�3���
� ����� !�� � �&3� ��� �*!&&
�� ���)� ����� ��� +!��(
� ���
�>�++�%�����������
�&�!/��������&/��������������!?! &��������������5����������9�!/!&�!3��9����
����5!�%������M������5�&!&��+�&��� '!����*�&��55��!& �������!���5��;��!�/�&���5!����!����+�&��
+�&�����������9�����%��3�������&/�����������;����&� ����!/!&�!3��������6�����D&�+�&��%��+�
���+����&���!���������5!���!�3!������&�[��������*
/ ������&�����!�����!���&��
�
�*!&&
�� �!��
�� !� 
�
� �!�!��
���
�� �!�� �&� 
&��+�� �(! &3�+�&�� �>(�+���� ���� ����+!��(
��
5�&!&������ 6��� �>���� !���+�!3&
� �>�&� ������&�+�&�� � �� ��� 6��� �*�&� !������� �>�55���
�
&�+�&!����� �!&�� ���� �����5�������� �&��������&&��� .� !/��� �&�� !����!���&� �++�%���4���
�(��!&���!���!������;��!�/!������*!������!���5����+ +������!����&����������%��3!���&�.��!&���!�
+������ �N� ����� �!��?�� !� ����!��
� ���� 0�%��6���� ��� + �������1�� ���� 5�&��� ��� ��&���&� ��� ����
��+�!3&���� �*!����!&��� �&� ������� �&�� ��+�&�
� ����� � 9�������&� �&� �++�%������6��� �!����
�*�&���!��������L�;��&���!��������;�HL��!&��������� ��5���������2��!��������+%����+��&���.�
+!����*����
&��+���&����+��� ���/���+������!���!���� ��&������+�&��!55���
�;��*�++�%�������
A��C�?!�+��D&�.������&/������������&��������&&���.� /�&������&�������?�!��&�!&.���&������&��
�&�3������6�����/��&���
���+!�����&��%��+�&����+��� ����&������������&�+!��(
��&�
�������
�
���� 5�&��� ��/����� !���+!&��� �&�� %
&
5���
� ��� �.�� +� ���!���� �*\������ �*�&��
��� &������ �&�
���)�7�9!���+�&���&�����
��+%����H���� ����%����)8.� ��&�����.��+����!����*\��������&�!&��
�������*!&&
�����H��A��C�?!�+��D&�.�����5�&��� �++�% ��������&����F������ '� ���]� �&����
+!��� �)� ��� �����+%��� �).� �!&���� 6��� ���� ����
�
�� �+ +�%���4���� �����
�&&��� �&�� 5!��� �&�
������ ��� ��/��� ��4�� ��� ��.�� +����!���� �*\� �&� ���).� � ���&������+�&�� �!�� �*�&���+
��!���� ���
��!��+�&��� ��� �*
+�����&�� ��� ������� ��� �����������& �� ����� ��� ��� 0�5�&��� ��� ���!&���1�
!��!��&�� 
�
� ��/
�� !��C�?!�+��D&�� �&� ���)��2*���� �& �� /�!���P������Q� ;� �*�&/�������+�&��
�++�%�����.�6����!��������!��
���������%��+�������
 ������
�
�&��55��.� ���� ���!���!���!���&�� ���5�&��4���� ���
�� � ��/��&�� �!� /�����@����&���� !���&��&��;�
���6�������5�&��4��������&���&��I���%��&�������+��� �!&����������+!��(
������*�&/�������+�&��
�&� ������ @���� !/�&�� 
3!��+�&�� ��&��!�
� �&� !��
���� � �����!&�� �*�&/�����������
�&���&!���&!�9.� ���� !�(������� �*�&�
����!&�� ������� � ;� �*�++�%������ ��� C�?!�+��D&��� =��
��+%��� ��&��6��� ���� �!���!�9� ��������&�� ����&�� �!�� �&� ���%�4+�.� !/��� ���� �&/�����������
���/
�.�����3�����&&!���������!���+��&����������&�� ����&�����!���5���&����)���������+!��(
��

�!%���� �*������� ������&�!��� 2��� !������� ���(��� �&� �!���!�9� �������� ��&�� /�&��� ���� ���
+!��(
� �����P�!����� ����%�&&���!55!����Q.��!&����6� �� ���� �&/����������� �&��������&&���� ��� ����
�&/����������� 5!��!&�� !����� ;� �*
�!�3&�� ��%��6��� &� � ��/��&&�&�� 6��� ��&��+�&�� ���� ���
+!��(
�� �������+%��&�����/��
3���� ���+:+���?��� ���� �������	� ����!���5������.�3
&
�!������
�����/�&��.�;��������9��&�
����!&����
�



���������	
���	
�����
�	������	
����
��	����������� � Janvier 2010 

�

� � �
� )�

���
���

���
���

���
�	�


��
�

�

��������	
&
�
'����	
�����	�����	�	��
	�
����$���	� 
��	���	����	


�	�
���������
��(!


0

10

20

30

40

50

60

70

80

2006
Q1

2006
Q3

2007
Q1

2007
Q3

2008
Q1

2008
Q3

2009
Q1

2009
Q3

UK France

Germany Spain

Italy Rest Europe

 
,������	��'A�

 
�&�3
&
�!�.��!��
��&�������!�������6���+�&
�!������ ��&&��3�M��!�9�!���5��;����6�������������
��M������5�&!&��+�&����&��%!�.�����������&��+�&��!� ��&�������
��/
������&��&/�������+�&��
;� ���6��� !�(��
� ;� ��
���.� ������� �(����� ����!&�� 
3! ���� �!�� !��������� ��� �*�++�%������ ���� �!�
6��&�����&��������!�
3�������*!���5����������6����� ��������M������5�&!&��+�&�����+%��&������
����� !/!&�!3��9�� �&� �55��.� �*�++�%������ ���� �&� �&/� ������+�&�� 3��%!�� ;� ��+���!&��� ���
��/�&�� 
��/
�6��.� ����6��� ��� +!��(
� ���� ��!%��.� ��� �� ���5��� ��� �>�55��� ��� ��/����� ����5!�%����
��M��� ��� 5�&!&��+�&�� &*�+���6��&�� 6�*�&� �
�����+�&� � ��+��
� ��� �!���!�9� �������� ���
�>�+����!&���5��9������
���������&���+
��!�������
�
2���&�!&�.� ��� ���6��� ���� ��� ����+%��� �!&�� �&� �(
&�+ 4&�� �
�;� �%���/
� �&� ����������	�
%�!������ �*!�3�&�� ����� ����� ���� �*!���5�� ��%�
��� �& � �55��.� ��� /���+�� ���� ��!&�!����&�.�
+:+�� �*��� ���� �&� (!����.� &�� ��&&�� �!�� �!� ����&�� +�� ���� ��� �*!55��9� ��� ��6�����
�� ���� ���
+!��(
�7/����3�!�(�6����8��=��?�!����9��!���&��;��� �!���!����+�4��.��*����6���������:�����&��
�&����� ���!��/�+�&�� �������&���7�!�3�+�&�� �����&�%� ��� ����� �*�++�%������ ���+�� ��� ���%�&�
����&�!���8�� �!�����&��.��*����6�*�����+%���&���!�� ?�!/������55��!++�&���*!���5��;�/�&�����
�&� �55��.� ���� ��� ������
�!����� ���(!���&�� /�&���� ;� ������ �*���� &*?� ��&�� �!�� �%��3
��� �!�
��&�
6��&��� 
/���&��� ���� �&�� !�3+�&�!���&� �+����!&� �� ��� �!� /!����� �&� �!���!��� ����
��&��+�&��� ��� ��+���+�&�� ;� �&� �?�(+�� �!&�� ��
�
��&� .� �������� !��C�?!�+��D&��7/����
3�!�(�6��� �8�� �>�&����� =�$� +�&����� !� �&��3����
� �!� ������4+�� 5����� (!����� +�&�������
�&�6����!���!������;��!�/!�����/
&!����++�%���4���3 ��%!����&�&�/�+%������)�;��.��L��!��
�!������!��+�����*!/!&���
 
��������	
)
�
�*������	
�	�
�	��	�	���
��
+�*���	,- ��
�	����
�..)
�/!


4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

10.0

11.0

12.0

Dec-94 Dec-97 Dec-00 Dec-03 Dec-06 Dec-09

All Retail Warehouse

City off ices

Inner SE industrial

Mid Tow n & West End off ices

 
,������	�=�$�

 



���������	
���	
�����
�	������	
����
��	����������� � Janvier 2010 

�

� � �
� ���

���
���

���
���

���
�	�


��
�

�

�!� ���9�4+�� ��&�
6��&��� ���� 6��� ���� �&/����������� 6 ��� ���(���(!��&�� ��� �*�++�%������
���+�����?�!���9�+������&���
���+!���(�����9������� /�����&/�������!&�����P%�&�����&�!���Q�
���+:+���!&������*�++�%����������&�!��������������� ��&��*!���������+��.������&/�����������
��&�� (�����9� ��� ���&���� ����� ��� ���6�����=��&�� �>!3 ��� �!�� �>�&�� �
�
�����&� ��� ��(
+!� ���
%��+������&/�������+�&�����������������������:���%! &�!�����&����&���!��!�����5!����+�&��
!������%���� 6�*;� ��� +�+�&���;.� ���� 5�!��� %!&�!����� ��� ���� +!�3��� ��&�� ����� 
��/
�� 7/����
�&�!��
�����������8���������!�������:�R/!�����7��^8 ���&�������5!�%������
�
�*���������&��&�&�!���!����%!%��+�&����9�;�&��5�+�� ����� ���!����������C�?!�+��D&���&�
���+��� ��� �����&3�� $!&�� ��� 6�!������ ���� !55!����� ;� �!���.� ���� ��&��+�&��� ���+�� ��� ��&��
��+���+
�� �*�&/���&� ��� %��� �&���� +!��� �)� ��� �����+% ��� �)� 7��� ��� %��� ;� �!� 2��?� ;�
��&����8����������%���;�E�����,����!�����!�������!� �����+!��(
�������
�&������>�++�%������
��� %���!�9� 7��&�� B�!&�5���.� '�&��(.� '!����.� '��!&� � ���� < 8.� ���� ��&��+�&��� ��� ��&��
��!%����
�� ��� ����!�&�� ��3&��� �+����6���� �&��6��&�� 6�>���� �&�� �
�;� ��++�&�
� ;� ���
��+���+�����
�
D&�� &��/����� +�&�� �������� ��� �&� &��/�!�� +�&�� %��+� ! � �
+!��
� !�� ������ ��� ���&����
���+���������)��2��&�����!��!��P!������55�
&
�6�*�& ����������Q.���������&/�����������!/��
��
5��!��&��%��&����&���!������!&�����:���%!���
���!&� �������
�!���&���

�

Gros plan sur les marchés de la dette immobilière  
����6��� ������ !&�� ������� �>!&&�&��� ���� ���+�4���� �
 ��
��!���&�� ��� ��
����� �++�%������� ;� ���6����
7��%���+��8.� ���� ��
����� �++�%������� �����&�� �9���� ��&&����+�&�� �(���� ��� ���� &��/�!�9� ��:���
�9��:+�+�&�� ��&�!%���T� ���� ��&��������&�� ��� ������� �� ��� ��:��� ��&�� �&����� %��6�
��� �!�� �*!&���&�
�����5������������:���7���6�����3&�5���6����>!���
� 
����+!�/!�����:����&��!/������&��/�!�9���
����8T�� ���
%!&6������&���%��3
����*!���&3���������:���!������� +�&���
5!���!&�����������5!����������+��!���&���D&� �
���(���(���
��++�&���&���������;��!�$��'�&�5����D&� /�����?�����������������������:����++�%�������
!��C�?!�+��D&���
/4�������������&��/��������&�!&��� ���
�
A�� C�?!�+��D&�.� ���� ��/�������� ��� ��
����� �++�%���� ��� �&�� 6��&����
.� �!��!&�� �*�&/���&� ���
+����!���� ��� ]� �&� �)))� ;� ����+����!���� ��� ]� �&� ���H .� �&� �(�55���6��� ���� ����
� �!�3�+�&�� �&�(!&3
�
��������2��6��������&�
����!&�.��*��������(!&3�+�&� �������������.�������:���
�!&���
���+!�����&��&��
� �
���� �&� ����� ������ &�+%��� ��� %!&6����� ���� ��� ���+�4� ��� �!���+%�!��&�� �
3���4��+�&�� �HL� ����
��&��������&�����������������6�*�&����)������������ �!������+!��(
���&���&���5����&�%�&�����6�*;�H�L��
��� 3��/��&�+�&�� ��� C�?!�+��D&�� 7������
�!���� ��� ��� �!�&�� ���� ����� �+����!&��� ��3!&��+��� ���
��:��� �++�%������� ���CD.� ��++��CK,� ���JKE,�75!��!&� � �
���+!��� �!����� ��� �!� ���?��8.� !� ��� �!�
�����&��� �*���!?��� ��� +!�&��&��� ���� �!����� ��� �!��� !�� 
��/
��� �&� ��&�
6��&��.� ���� %!&6���� ���
C�?!�+��D&�� �&� /�� ����� �!��� ��� +!��(
� �(����� ;� ��L� � ��&�!&�� ��� ��+��.� !����� 6��� ��� �!�9�
�*
�!�3&������+
&!3�����&��&��� �&�9��!%��+�&���>!�3 +�&�����&�A���+!3&�.���4�������������:������
!���+!&��� ���� 6�!���� �&�� !�3+�&�
� ����� �&������ ��� � �:��� �++�%������� !�� C�?!�+��D&�.� ��L�
�>�&���� ��9� �>!?!&��+:+�� !�3+�&�
� ��� ��L� ��� ������ � ��� ��:������ !���+!&��� ��&�� ��+�
����5�� �&�
+!��4�������!��5�.������������&������+!�3���������� ��5!�%���.�+:+�����������&����:���;���+���+�������! �
�
�����
��&�
��/!&�������!�������:�R/!�����7��^8���
�
�!� ������ ��M��� ��������� �(��.� !/��� ���� +!�3��� !��!& �� ��� ���� %��� ����� �&�� ��
!&��� ���/��
3�
��
!�����
�� ����� ��� �*�++�%������ ��� %���!�� ��� ���+�4�� � �!�
3����� ;� H��� %��� ����� �&� 5�&!&��+�&��
+�GG!&�&������� ��� �*�++�%������ �&��������� ��� ���+�� �� �������A�����&��;� ���!� ����5�!��� ���+�&�!3��
���������������%�������*!���/��
������
������/��&�� �9��:+�+�&������!��/����
�
@���&��6�*!/����&���%�������&�����%���!?!&��%!���
� !������������*!&&
���������(�������.�L��&�5�&�
�*!&&
�.� ���� �+���&������ �&�� ��� ��� ���+������ ��� �!? ��� ���� +!�3��� ���!��/�+�&�� 
��/
��� ����� �&�
+!W����!&���������M�����!�� ���5�&!&��+�&���2�����%! ����� �����!�9��������������&&��!�9�%!&6�����&��
+!�3�� ��� +!&��/��� �+����!&��� ��� !� ��� !��
&���� ��&�� %��+�&�� ���� ���%�4+��� ��� ��������� ���
��/�&!&���%!&�!������
�
�



���������	
���	
�����
�	������	
����
��	����������� � Janvier 2010 

�

� � �
� ���

���
���

���
���

���
�	�


��
�

�

�
��������	
0
�
1���	�
�������	�
���
�	�
��2��
����$� ��	��
��
+-
�$��! �

75

100

125

150

175

200

225

250

275

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 H1 09

bp
s

Prime Office

Prime Retail

Prime Industrial

�
,������	�$��'�&�5����D&�/�����?�

�
':+��!/���������
������!��5
��;�����&�/�!�9.�����%! &6����&��/�&���!�����&�����!/!&�!3��������6�����
��� �!���&&�+�&�� ��� �!���!�9� !�5!���6��� �!� ������6�� � ��� ��:�� ������ �9��:+�+�&�� ��&���/!�����.� !/���
��4�� ���� �>!���!��� ����� ���� ���6���� ��
�� !�9� �&���� ������� �>
/������&� ��� ����� ���� 5�&!&��+�&��
+�GG!&�&����*��/����������&��/�!�9���
�����!�
�
��& ��!/
���!���!�&
������
������5�&!&����������:����&�
������� �&���� ����� ��� ����.� ���� !���&3�+�&��� ��� ��:� �� &�� ����
��&�!��&�� �!�� ����� ��� ��L� ����
&��/�!�9���
������������!���/��
�������5�&!&��+�&�� �A�+�����).�����(�55���!/!��������6������%�
������
!����&������.�L��2������%�4+����*!&�
�
��&�����&��& ��&��;���������������
����9�/���+�������!���!�9�
������ ���� ��:��� ���� !���5������&�!����� ��� �
/4��&�� �!�������4��+�&�� ��55������� ;� ��&�����!������ ��� ��� ����
�+�����%��� ��� ��������� !����� 6��� ��� +!��(
� ���� !��� 5�� ��� ���� ��
����� !����
�� ;� ��� �*�++�%������
��++����!�� ���� 5��+
�� 0�A���&3��� �!� ���
�� ���� ��:�� � ��� ��5!���� ���� ��+��!���&��1.� +:+�� ;� ����
��&�����&�� �
&!���!&���� ����� �*�+���&����.� !� 
�
� �! � ������ �����&� �����%��� ����� ��� &�+%���9�
��:�����T��!��������9������&���&���&���>�++�%������ �����������+����&�����5�&!&��+�&��%!&�!���������
:���� �&������ ������
� 7�&� �������� �*�9�������&� 0��5! &�%���5!%���1.� ��3�!%��� �!&�� �&� /
(������ ��� �?���
�5!&�%���5�.��*
6��/!��&�������%��3!���&��5�&��4��� ��&�B�!&��8� �
�
'!������?�!������!���!&�����6�����0�!���&3����!� ��� 
��������:��������5!����������+��!���&��1�&*������� ��
��+���+�&���!�������%�������������&�!3�������
����� �
5!���!&���!�!�3+�&�
.��!��!&�����+��&������L�
;��!�5�&�����*!&&
�������;�H.�L�;��!�5�&�������+��� ���+���������)�� �HL����������
�������&��!55���
��
�!�������+�!?
���*�&�
�:������������&���!���$������ .�������:����&����55�!&����&��!�3+�&�
.��!��!&�����
�)H� +�����&�� ��� ]� ;� ��.H� +����!���� ��� ]� ������� 6��� ��� +!��(
� !� !����&�� ��&� &�/�!�� �������� 2����
����
��&�����L�����!����!���
�������:����&�������7� ���&/���&����+����!�����*�����*\8���
�
2�++��&�����>!/�&���
�;�+�&���&&
.�!�����6�������3� �/��&�+�&�����+���&��������+�������+�������
������!&���%��3
�!��������!��
��&���6�!&���!��/�.�& �����������&��&����������/����!&���&���
������&�;�
��%�&�����+�&���!/����&����%������&3��&�������9���� �!���5����&������.�����9�������+���!&
+�&������
���6���� ���%!����� ���� ��?���� ���� ��� &�+%���9�+!��(
 �� ��� ���� ���6���� ��� (!����� ���� �!�9� �*�&�
�:��
�!�������A/��� �)L� ��� �����5������� ���� ��:��� !���/!& �� ;� 
�(
!&��� �*���� ����.� ��� ���� �����6��� �!+!���
&
����!�����*!/�����&�����!�
3��������������55��!�� ��
�
�

Gros plan sur l’immobilier durable  
A�� &�/�!�� +�&��!�.� �&� ����+�� 6��� �*�++�%������ ��+�� �� ����� ����� �*�&� ������ �!&�� �*������!���&� ���
�*
&��3��� ��� ���� �����������&!��������� ��� �!� ��!&4� �.� �!&�� �!� ���������&� ��� �
�(���� ��� �*
+�����&�� ���
2E���A�9�&�/�!�9�!����������������!&�������!������! ���&.��!���&��++!���&��*
&��3����!&�������������
����>�++�%�����������!���!�3+�&������� ��L�����!���& ��++!���&��*�!����� ��L.�����!�P���������&Q����
�
�(���� 3��+���!� ��� ��L.� �&�� ���������/�� /
���!%��+ �&�� !�!�+!&���� ��� ���%�4+�� ���� ��&�� !�&���
��!���+�&�����
.��!&���&�P+�&�����
!�Q������++��%�� �����%U��+�&�����/�!��&��:���������
��&�+����&�

&��3��.����������+��&�����2E���������
�(���.������ ��������*�&��!��!���&�����+���!&�����+�&�+��������
�������� !�9�+����� ��� ��!&������ (!���+�&�� �����!&��� � �&� �*!������ ���+��.� ���� ��&��������&�� ���/�&��
:����P���!%���Q���
�

2�
����&��!���!��(�������!�����!%����+���6��������� *!%��������
5�&������6����*�&��&��&���!�����!%����
 T�
+!��� �*���� �;�6���&���� ��&��&���&�� �&� ���+���� ���%� 4+�� 	� ���&*�9����� �!�� ���&��+�� ��� ��&��������&�
���!%��� !�����
�� !��&�/�!�� �&���&!���&!�� 6��� ����� � �55��!++�&�� ������� ��� 6��� ���/��� �*�&��+%��� ����



���������	
���	
�����
�	������	
����
��	����������� � Janvier 2010 

�

� � �
� ���

���
���

���
���

���
�	�


��
�

�

!������� ��&���&!&�� �*!���/��
� ��� %U��+�&�� 7���� +!�
 ��!�9.� �*
&��3��.� ���� ��&��I���.� ��� ��!&�����.� �*�! �.�
�*��%!&��+�.�����<8��A�������������!.�������55
��&� ���!?���&���&��!��
���������������&��+���&!���&!��� �
��� ������ �������� �?��4+��� ���&��!���&� ��� �!� ���!%�� ��
.� ��++��KC��A'� !��C�?!�+��D&�.� ���$�
!�9� ��!���D&��� ��� !�� 2!&!�!.� ��� J_�� �&� B�!&��.� ���� � &*�&� ������ 6��� 6���6�����&��� �!�� !�������.�
!���&���%��3!���&��
3��+�&�!����&*�9����������6�*�& ��&��!���&������!����6�
��;��!���&��������&�������� �
6���������&��!���&��������&������%��6����'�������&� ��!����&��!%����&���&!���&!��+�&������&&�����!����! �
���+�4���
�!���;���!&�5���������>!3�&�!�`
����3�6�� `����������������>�++�%��������
�

������9�4+�����%�4+����&���&������+��������&���!��/ ����2*��������&������+�&���*�����!&��6���%
&
5�����
����!/!&�!3����>�&����&��������&����!%���	�����5!�� ����������&��++!���&�+��&��
��/
��.��!/!&�!3�����
��+�4���&!�������.��&��&/���&&�+�&�������!/!������� �!3�
!%��.�3��%!��+�&�.��&��+�����������������/��
� �
�����!&�.� �!� +!������ �!����� ���� ��M��� ���� 3
&
�!��+ �&�� �������
�� �!�� ��� ������
�!���� ��� �!�� ���
���+������� C
�
��&����.� �!&�� �&� +�&��� ��
!�.� ���� �� ����
�!����� ��/�!��&�� %
&
5������ ��� +�������
�&���!��/�����������/�����
&�/������3
��������%U��+ �&�����&5��+
+�&��!�9�&��+����&/���&&�+�&�!����
���� ����� ��������.� ��� ���� ���!�!����� ��/�!��&�� ��&� ��
���� ��++�� &��+!�� ��� �!���5!��!&�� ��� ���&���� �&�
�(!�3���&���!�����������M�����
��;���������!��6��.� �&��!?!&���>�&��5!F�&�3
&
�!���������?���������
��/ 
����
�

2������%�4+����&��
�
�!%���
���!&������!���� ����*�& ���!��/������P%!�9�
����3�6���Q��!&�
�� �!&����/����
�!?�.� &��!++�&�� !�� C�?!�+��D&�� ��� �&� B�!&���� ��� ��& ����� ���� ��+���� 	� ��
��� �&�� �
���� ���
����������&�� �&���!&�� ;� �&/�����.� �9�������� ��� �&�� ���&��� ����%U��+�&��� �����&
�� ;� ���������� �&� ����!� &�
&�/�!�� ���&��+��� '!���+!�(�������+�&�.��&�%!��� 
��� �3�6��� ���� ��4����55������;�+������ �&���!��6��� 	�
�&�%!���!/����
�!�!���&�����!����!&�������!����7B�� ��C��!���&3�!&��=&����&3����0�BC=�18��������������� �
�����������!�!��������6�*����*!3����*�55����������� �
�!�!���&����/!&�������������&�&�/�!�����&��+��
�� /
��
2���� �*!/4��� �!�������4��+�&�� ���%�
+!��6��� �!&�� �� �� �++��%���� !/��� ���������� ���!�!������ ,�� �&�
�%�����5��!����������7��++���!�&��!���&�KC��A'����� ��$8�&*�����!��!����&�.��������5!������*�&/��!3���
�����������;�������&��&����9���M���9�����&�55��!��� ��������&�������5!�����������������%!����
�

D&�������4+�����%�4+��7�
����!&��������
�
��&��8.�� ��6���������
�;��!����!%����
��!&����&��&��+%��.��� �
��
��&��� !/��� ���� &��/�!�9� ���3�!++��� ��� ��&������� �&�� ���� ���+������� ���/�&�� ���������� ���
&�+%���9� ���6���� 5�&!&������ ����� +������ �&� ��!��� �& � �������� =��� ���/�&�� +�&�+����� ���� ��M��.�
������&&��� ���� ��55
��&���� �!������ ��� ���������� ��� ����� �����%��� ���� +����� ��� 5�&��� ��� ���� �
��&����
���6�*;����6�������!�(�����������������!�!������*�& 3!3�&��;�!�(��������;������������%U��+�&����!�+���� ��
�&���!��/�� 6��� ��&������!��� ;� ��
��� �&� ������� �&�
3 �
� /�����!��+�&�� !/��� ���� �!������ 6��� ���!��&��
�&�
3�!��+�&���
+�&
�
��� ����� ���/���� ���������� ��� �&��+��� 
����3�6����!� ���� �(!&���� ���!��/�+�&��
5!�%�������/��������������
�

$��
&!/!&�.� �!� ���!%����
�&��5!��� �!�� �!����� ���� �� �����
�� ���� ���!�!����� ����6�>���� �(�������&�� �&� �� ����
D&�� 
����� =�B� �&��6��� 6��� �!� ���!%����
� ���� �++��%� ��� &>���� /�!�+�&�� �!�� ;� �>������ ��� ����� ����
���!�!����� 7��&��!���+�&�� ;� �>�+��!��+�&�� ��� ;� �!� � �
��5��!���&.� 6��� ��+���&�� �!�+�� ���� ����4���� ���
���(���(�� ���� ����� �+����!&��� ����� �&� ���!�!���8�� $ ��� 
������ �
��++�&�� +�&
��� �!&�� �&� ����!�&�
&�+%��� ��� �!?�� �����
�&�� /�&�� �!&�� ��� +:+�� ��&��� �! � ���&�4��� ������ 
��&�+�6��� ��� 5�&!&��4��� !�
+:+���������
���������
�����!���&��&�������������&� ��
�

A�&��.� ��� �9����� �*
&��+��� �
5��.� +!��� ���?� !� !���� � ���� ���!�!����.� ���� ������
�!����� ��� ���� ���+����� ��
5����+�&��+���/
��6�����/��&���!�/�����$���3�����&& !������*�&/�������+�&����++�%���������++��A�a�
��������&��!����
��������&����������*�&/�������+�&� �����!��+�&�������&�!%���7=,C8�����@!���&��D&����
����&��+����&���!����������&���
�����*�&���!��/���� ��/
��.�&��!++�&���*�&&�/!���&����/
���*�&��&��!��� &�

����3�6��� �&�����
�� P-���&� C!��&3Q� 7"""�3���&��!�� &3���+8�� 2*���� �&�� +������ ����� ������� 6��� �!�
�����5��!���&� ���� &��+��.� �!�� ����� !����%��� �&�� &�� �� 3��%!��� ;� �&� %U��+�&�� !�� ����� �>
�!%���� �&��
�����5��!���&��������+����%�&!�������P���Q����P&�&Q ���
�

����� ����� &*���� 6�*�&� �
%��.� ��� ������ �&����� %�!��� ��� ;� 5!����� �!� ���!%����
� 7�!&�� �!� +������ �N� ���
&�+%���9����%�4+�����&����
��!���(!&3�+�&�����+!��6 ��8��
��+�����6�������
��&�+������!������&���!�
$�BA=��A@2��$D� 'AC2J�.� ;� �!/���� ��� 5!��� 6��� ���� +!� �(
�� ��%����&�� ���/�&�� �!�� ���������
�&3�&������&��!55���!���&��55��!������������������� ����3��/��&�+�&������/�&���&���/�&������5���&����&� �
�
3��+�&�!���&.� ���� +������� �&���!��/��� ��� ���� &��+ ��� !�9� ���+������.� !�9� ������
�!����� ��� !�9�
���!�!������������&���%����;��!��
!���!���&�������3 �!++��
����3�6��������������!�!����.�!��*�9�+������ �
-���&� ��!��.� ��� 3��/��&�+�&�� !����!���&.� ����� <� �&� � �%��3!���&� ��� &*�������� 6��� ���� ���!�9�
�!���5!��!&��;��!�&��!���&�
����3�6����2��!�/!����� 
��&�����&���M��7�&��&/�������+�&�8������&��������. �
+!����!����!%����
�����!���!��(�������!�����!�!���� 
�����������3
&
�!���&��5������ ��
�
�
�



���������	
���	
�����
�	������	
����
��	����������� � Janvier 2010 

�

� � �
� ���

���
���

���
���

���
�	�


��
�

�

 
INDICATEURS DU MARCHE DE L’IMMOBILIER DE 
BUREAU 
 
Poursuite de la baisse des loyers, mais espoir de r eprise 
à partir de 2011  
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INDICATEURS DU MARCHE DE L'IMMOBILIER DE 
COMMERCES 

Un secteur assez morose en 2009 avec des risques 
(poches de sur-offre,  fin des mesures de soutien…. ) ….. 
mais un secteur qui résiste pourtant relativement b ien 
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INDICATEURS DES MARCHES DE LA LOGISTIQUE 

En dépit de signes d’amélioration constatés dans l’ économie, il 
faudra longtemps avant de retrouver les niveaux de 2008  
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INDICATEURS DES MARCHES DE L’IMMOBILIER 
RESIDENTIEL 

Un marché hétérogène aux perspectives à court terme  très 
différentes 
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