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Un investisseur sur deux se dit prêt à réduire
la voilure en 2026
Le 39ᵉ Baromètre MSCI - BPCE Solutions immobilières acte un retournement net : 46

% des investisseurs prévoient de réduire leur allocation immobilière en 2026

Les bureaux de Première Couronne concentrent les intentions de cession, pénalisés par la hausse du
taux de vacance et des capex de remise aux normes énergétiques parfois importants (Getty Images)

Par Gaël Thomas
Business Immo
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Le 39ᵉ Baromètre MSCI - BPCE Solutions immobilières* livre un verdict sans

ambiguïté sur les anticipations des investisseurs immobiliers pour 2026. Le choc

macro rebat les cartes. Les espoirs de reprise qui se dessinaient fin 2025 ont été
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torpillés par le conflit au Moyen-Orient. Son impact sur l’inflation a provoqué une

remontée de l’OAT 10 ans qui a comprimé mécaniquement la prime de risque

immobilière. La Banque de France a révisé sa prévision d’inflation de 1,7 à 2,5 %

pour 2026, avec un scénario adverse à 4 %.

Allocation immobilière : le basculement
Le signal le plus fort de cette édition tient en un chiffre : 46 % des investisseurs

interrogés anticipent une réduction de leur allocation immobilière par rapport aux

actions et aux obligations en 2026. Seuls 4 % prévoient une hausse. Six mois plus

tôt, les opinions se partageaient à parts égales entre hausse et baisse, à 23 %

chacune.

Ce retournement dépasse la conjoncture. Les modèles d’allocation construits sur

deux décennies de taux bas étaient déjà fragilisés. La remontée des rendements

obligataires réduit désormais l’écart de rendement relatif au point de remettre en

cause la prime d’illiquidité exigée par l’immobilier non coté. Sur les bureaux QCA «

prime », elle est passée de 85 pb fin février à 36 pb mi-mars, avant une légère

reconstitution à 63 pb début juin. Un niveau que le marché juge encore insuffisant

pour déclencher un retour significatif des capitaux.

Face à des produits plus simples et plus liquides, plusieurs institutionnels arbitrent

en faveur de l’infrastructure, des matières premières ou de la dette privée. Ce qui

maintient encore l’immobilier dans les portefeuilles reste la diversification dans

une stratégie multi-assets, premier critère avancé par les investisseurs sondés

(31 %), devant le rapport performance/risque (21 %) et le rendement (19 %). La

protection contre l’inflation, longtemps argument central, rétrograde à la

quatrième position (18 %). La recherche d’investissements responsables ferme le

classement (11 %).

Volumes : la reprise renvoyée à 2027
Les investisseurs tablent sur 13,3 Mds€ d’investissement en immobilier d’entreprise

banalisé en France pour 2026, contre 16,1 Mds€ anticipés lors de l’édition

précédente du baromètre. Le 1  trimestre 2026 a enregistré 1,9 Mds€, soit un recul

de 48 % par rapport au T1 2025. La reprise est désormais projetée à 15,6 Mds€ en
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2027, une projection que le baromètre prend soin de distinguer d’un véritable

retournement de cycle, après cinq années d’incertitudes successives.

Premier frein identifié : la remontée des taux d’intérêt, citée par 35 % des

répondants, devant la dégradation de l’environnement économique (25 %) et le

fossé entre les prix demandés par les vendeurs et ceux que les acheteurs sont prêts

à offrir (14 %). Ce dernier point cristallise une tension désormais structurelle : les

vendeurs maintiennent des prix que les acheteurs jugent incompatibles avec leurs

objectifs de rendement, provoquant l’avortement de nombreuses transactions en

cours de négociation.

Priorité aux cessions
58 % des investisseurs interrogés prévoient d’augmenter leurs cessions en 2026,

soit une progression de 12 points en six mois. Pratiquement aucun répondant

n’envisage de les réduire. Les bureaux de Première Couronne concentrent les

intentions de cession (18 %), pénalisés par la hausse du taux de vacance et des

capex de remise aux normes énergétiques parfois importants. Suivent les

commerces (15 %) et les bureaux parisiens (14 %). Logistique, immobilier de santé

et hôtellerie restent en revanche très peu ciblés à la vente.

Les ventes forcées constituent également un risque croissant avec 69 % du panel qui

les attendent en 2026 et 65 % en 2027. Les problématiques de refinancement

arrivent en tête des causes identifiées (48 %), à quasi-égalité avec les besoins de

liquidité des fonds (41 %). Plusieurs participants évoquent un début de reprise

d’actifs par les banques encore limité, mais susceptible de s’intensifier.

Du côté des acquisitions, seuls 38 % anticipent une hausse de leur activité. Cette

asymétrie traduit un marché où la recherche de liquidité et la réduction

d’exposition à des segments en difficulté prennent le pas sur toute logique

d’expansion. Logistique et locaux d’activité prennent la première place des

intentions d’achat (20 %), devant l’hôtellerie (16 %) et le résidentiel classique

(14 %). Les bureaux QCA parisiens, qui occupaient la première position au 38ᵉ

baromètre, rétrogradent à la 4  place (13 %). L’immobilier de santé entre dans le

top 5, à 11 %, porté par les évolutions démographiques. Les commerces s’installent

en 6  position à 9 % des intentions d’achat, un niveau qui nuance l’élan observé lors
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LIENS CONNEXES

Sociétés citées

MSCI
Finance et assurances

BPCE Solutions Immobilières

de l’édition précédente. L’intérêt existe, mais reste très sélectif, retail parks bien

situés et pieds d’immeubles priment.

À horizon cinq ans, les classes d’actifs alternatives les mieux orientées sont le

résidentiel géré – coliving, résidences seniors, étudiantes (25 %) –, les data centers

portés par l’essor de l’IA (19 %) et le self-storage (15 %), qui gagne soudainement du

terrain comme alternative peu capitalistique, avec un potentiel de rattrapage par

rapport au marché américain. L’effet ZAN incite par ailleurs plusieurs acteurs à des

prises de position foncières anticipées, notamment en logistique et en résidentiel,

avant que la contrainte réglementaire ne rende les terrains encore plus rares.

Hôtellerie, le seul secteur attendu en hausse de volumes
L’hôtellerie est la seule classe d’actifs pour laquelle une majorité d’investisseurs

anticipe une progression des volumes. Ses fondamentaux plaident : un rendement

locatif de 5,7 % en 2025 selon MSCI, une capacité d’ajustement des revenus à

l’inflation plus rapide que dans le cadre d’un bail 3/6/9 classique, et une prime de

risque supérieure à celle des bureaux. L’intérêt des investisseurs sondés se

concentre sur le milieu de gamme supérieur (28 %) et les chaînes haut de gamme

(26 %), avec une nette préférence pour le tourisme de loisirs (47 %) sur le tourisme

d’affaires (26 %). Les chaînes économiques peinent à retrouver de l’attrait,

pénalisées par la concurrence d’Airbnb et un décalage croissant avec les attentes

des clients.

* Baromètre réalisé en mai auprès d’un panel d’investisseurs gérant plus de

300 Mds€ de patrimoine immobilier.
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Immobilier

SUR LE MÊME THÈME

Unibail-Rodamco-Westfield simplifie sa structure juridique

Refinancement sécurisé sur un portefeuille parisien de 1,2 Md€

Un « véritable tournant » pour les sociétés à prépondérance immobilière

Brookfield restructure son REIT et propose des actions gratuites à ses investisseurs

SCPI : l’autre chantier, c’est la pédagogie

Est-ce la fin de la stratégie « prolonger et faire semblant » pour les actifs distressed ?
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