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L ’immobilier semble 
avoir vécu son âge d’or. 
Une page s’est désor-
mais tournée, et après 

plus d’une décennie de hausse, le 
marché marque le pas. Au quatrième 
trimestre 2014, la baisse des prix 
des logements en France s’est, selon 
les notaires, accentuée, atteignant 
2,2 % par rapport au quatrième 
trimestre 2013. Même Paris, qui a 
longtemps résisté, capitule. Dans 
la capitale, le prix du m2 est passé 
sous la barre des 8 000 euros au der-
nier trimestre 2014, à 7 960 euros. 
Mi-2012, cette unité de référence 
avait grimpé jusqu’à 8 440 euros. Et 
la baisse n’est sans doute pas termi-
née. Les notaires anticipent un nou-
veau repli, à 7 840 euros le m2 pari-
sien, d’ici avril 2015. De nombreux 
ménages, un temps séduits par 
l’investissement locatif, préfèrent 
aujourd’hui passer leur tour pour 
ne pas risquer une mauvaise affaire. 
D’autant qu’en parallèle, pas une 
journée ne se passe ou presque sans 
qu’un économiste, stratégiste, ban-
quier privé ou conseiller en gestion 
de patrimoine ne recommande de 
miser sur les actions européennes, 
jugées sous-valorisées par rapport 
à leurs homologues américaines. À 
première vue, ce désintérêt pour la 
pierre est justifi é. Selon l’Institut 
de l’épargne mobilière et foncière 
(IEIF), le rendement locatif en 
France est tombé à 2,94 % en 2013 
(avant impôt), après avoir atteint un 
plus haut de 5,24 % en 1999.
Pour beaucoup, ce rendement 

apparaît insuffi sant au regard des 
risques inhérents à la location 
(dégradation du bien, impayés,…). 
Et pourtant, la période actuelle reste 
propice à l’investissement immo-
bilier, car les rendements restent 
nettement supérieurs à l’infl ation. 
D’autant que le marché du crédit est 
actuellement très attractif : un taux 
d’intérêt de 2,5 % sur un emprunt 
de 100 000 euros à 20 ans revient à 
payer environ 27 000 euros d’intérêt, 
contre près de 50 000 euros lorsque 
le taux approchait 4,5 % en 2007.
Enfi n, dans l’univers de l’investisse-
ment immobilier, un consensus s’est 
forgé ces dernières années autour 
des sociétés civiles de placement 
immobilier (SCPI). Défi scalisante 
ou de rendement, la pierre-papier 
offre, année après année, une rému-
nération inégalée pour un risque 
mesuré.
Dans cette perspective, l’immobilier 
apparaît fi nalement comme un pla-
cement attractif sur le long terme 
pour les ménages soucieux de diver-
sifi er leur patrimoine.

Logement neuf en loi Pinel, 
emplacement et précautions d’usage

Ce constat posé, encore faut-il inves-
tir judicieusement. Depuis quelques 
mois, les logements neufs ont de 
nouveau le vent en poupe. Séduits 
par le dispositif Pinel, qui a succédé 
à la loi Dufl ot le 1er septembre 2014, 
les investisseurs locatifs reviennent 
sur ce marché qui affi che un bond 
de 22 % à 11 700 ventes au dernier 
trimestre 2014. Plus souple que le 
Dufl ot, le Pinel permet d’investir 
sur 6, 9 ou 12 ans avec une réduction 
d’impôt respectivement de 12 %, 
18 % ou 21 % du montant investi, 
dans la limite de 300 000 euros. 

“Au-delà de la baisse des prix du neuf, 
le succès du Pinel s’explique d’une part 
par la clause ascendant-descendant 
permettant de louer à ses enfants, 
et d’autre part par la révision à la 
hausse des plafonds de loyers dans de 
nombreuses villes”, explique Antoine 
Tranchimand, associé au cabinet de 
gestion de patrimoine K&P Finance. 
Pour autant, la carotte fi scale ne fait 
pas tout, répètent à l’envi les profes-
sionnels du secteur. “Avant de jeter 
son dévolu sur un appartement Pinel, 
une résidence service, où n’importe 
quel autre type de bien immobilier 
défi scalisant, il est crucial d’étudier 
avec soin son prix vente, son empla-
cement et sa perspective de revente”, 
prévient Hervé de la Tour d’Artaise, 
gérant du cabinet de gestion patri-
moine A2PF et président de l’As-
sociation française des conseils en 
gestion de patrimoine certifi és.
Alors comment choisir le bon 
emplacement en Pinel ? La loi 
limite les constructions aux zones 
souffrant d’un marché locatif 
tendu, ce qui devrait éviter les 
déboires rencontrés dans le passé 
avec le dispositif Robien. Mais le 
risque n’est pas nul. “Je privilégie 
les métropoles qui allient dynamisme 
économique et croissance démogra-
phique, gages d’une forte demande 
locative”, explique Samantha 
Rouach, fondatrice du cabinet en 
gestion de patrimoine Platineos. 
Concrètement, des villes comme 
Lyon, Montpellier, Toulouse, Lille, 
Nantes, Bordeaux ou Strasbourg 
par exemple, apparaissent plus por-
teuses que Bergerac. De même, les 
villes accueillant des pôles univer-
sitaires et des grandes écoles sont 
forcément plus porteuses. Avant de 
se lancer, recommande Samantha 
Rouach, il est primordial de faire 
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Produits immobiliers défi scalisants

Tendances 
2015
Regain d’intérêt pour le neuf, 
résidences services toujours 
attractives et SCPI plus 
séduisantes que jamais… sous 
réserve des précautions d’usage

“Le succès du Pinel s’explique d’une 
part par la clause ascendant-des-
cendant permettant de louer à ses 
enfants, et d’autre part par la révision 
à la hausse des plafonds de loyers 
dans de nombreuses villes.”
 Antoine Tranchimand, K&P Finance.

Dossier

Malgré une baisse 
de performance, la 

période actuelle reste 
propice à l’investissement 

immobilier, car les 
rendements restent 

nettement supérieurs à 
l’infl ation

Patrimoine - défi scalisation

L’année 2014 a été mouvementée pour le secteur de l’investis-
sement locatif défi scalisé. D’abord déserté par les particuliers 
en raison d’une loi Dufl ot trop contraignante, il a rebondi au 
dernier trimestre avec l’adoption du dispositif fi scal Pinel, 
jugé plus attractif. En parallèle, les programmes de résidences 
seniors ont continué de se multiplier dans l’espoir de profi ter de 
l’inéluctable essor démographique des personnes âgées. Alors 
que la pression fi scale reste forte, ces deux tendances devraient 
se poursuivre cette année. Pour autant, les épargnants auraient 
tort de courir derrière la carotte fi scale en oubliant que l’im-
mobilier, comme n’importe quel autre placement, n’est pas sans 
risque. La pierre, papier ou vif, demande des précautions. 

Séduits par le dispositif 
Pinel, qui a succédé 

à la loi Dufl ot le 
1er septembre 2014, les 
investisseurs locatifs 

reviennent sur ce marché 
qui affi che un bond de 
22 % à 11 700 ventes au 
dernier trimestre 2014 
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une étude approfondie du marché 
locatif où l’investissement est envi-
sagé. “Tout doit être passé au crible : la 
croissance démographique, la densité 
des commerces, le niveau des loyers, les 
structures hôtelières, la taille de l’ag-
glomération et son tissu économique, 
son taux de chômage, etc.”. Une fois 
la ville choisie, il est fondamental 
de comparer les loyers du marché 
avec ceux défi nis par le dispositif 
Pinel. Si le loyer de marché est plus 
élevé, l’investissement risque fort 

de se révéler perdant. Par exemple, 
à Marseille, le Pinel fait recette. Il 
permet de louer jusqu’à 12,45 euros 
le mètre carré alors que le “marché 
réel” tourne autour de 11 euros.
Dans tous les cas, pour optimiser 
l’avantage fi scal, il est conseillé 
d’acheter à crédit. “Le crédit permet 
de réduire l’imposition des revenus fon-
ciers grâce à la déduction des intérêts 
d’emprunts”, souligne l’expert. Un 
point de vue partagé par Samantha 

Rouach : “l’investissement locatif, s’il 
n’est pas fi nancé par l’emprunt, n’a 
aucun intérêt”.

Résidences services, 
les chausse-trappes à éviter

Si le bon sens et un minimum de 
clairvoyance doivent permettre 
aux particuliers d’éviter les mau-
vaises affaires, l’investissement en 
résidences services demande plus 
de précaution. De prime abord, ce 
placement a de quoi séduire. Le 
ménage acquiert un logement neuf 
sans débourser la TVA (20 %, rem-
boursée par le fi sc) et réalise ensuite 
des économies d’impôt (11 % du 
prix dans la limite de 300 000 euros, 
avec le dispositif Censi-Bouvard). 
De surcroît, en résidences services, 
l’investisseur n’a aucun souci de ges-
tion puisque l’exploitant se charge 
de trouver les locataires tout en 
servant un revenu attractif. “Nos 
résidences offrent un rendement net 
de charges compris de 4,2 % à 4,4 %”, 
assure Jean-Philippe Carboni, direc-
teur commercial de Domitys, une 
société qui construit et exploite des 
résidences seniors.
En pratique, ce placement recèle 
plusieurs chausse-trappes. En pre-
mier lieu, il convient, comme tout 
placement immobilier, de bien choi-
sir l’emplacement. Une résidence 
senior en centre-ville a plus de 
chances de faire le plein que perdu 
en rase campagne. De même, les 
perspectives d’une résidence tou-
risme implantée dans une station 
réputée, à la montagne ou à la mer, 
apparaissent plus prometteuses. 
Ensuite, il faut être attentif au prix 
d’achat. “Souvent, une résidence 
services se paye plus cher qu’un bien 
classique en raison des services qui 
y sont associés (restaurant, accueil 
salon, etc.). Mais cet écart est parfois 
excessif”, estime Hervé de la Tour 
d’Artaise. En outre, la plus-value à 
la revente n’est pas certaine. Tout 
dépend en effet de l’état de dégra-
dation de la résidence et de la pro-
fondeur du marché secondaire. À 
cet égard, Jean-Philippe Carboni 
se veut rassurant : “dès lors que la 
résidence est bien située et l’exploi-
tant de qualité, la cession s’effectue 
facilement”.
Il est tout aussi crucial de vérifi er 
que le loyer promis par l’exploi-
tant n’est pas surévalué. “Certains 
commerciaux suivent des stratégies 
de vente très agressives. Les rende-
ments proposés sont très souvent 
surévalués, car ils sont calculés avec 
des valeurs qui ne correspondent pas 
à la réalité, ou bien la comptabili-
sation des frais et taxes est ‘oubliée’. 
Grand classique également, des taux 
de revalorisation immobilière ou des 
performances fi nancières beaucoup 
trop optimistes…”, prévient Thierry 
Vallat, avocat au barreau de Paris. 

Le risque : que l’exploitant, après 
quelques années d’activité défi ci-
taire, ne décide unilatéralement de 
baisser le loyer versé aux coproprié-
taires. Enfi n, Antoine Tranchimand, 
de K&P Finance, recommande de 
veiller à la répartition des charges 
entre le propriétaire et le gestion-
naire dans le bail commercial. 
“L’Ehpad est le seul cas où il y a un 
transfert complet des charges du pro-
priétaire vers le locataire. Dans les 
autres types de résidences, le proprié-
taire garde à sa charge les mises aux 
normes, les gros travaux, et, générale-
ment, l’assurance de copropriété.” Or, 
conserver pour le propriétaire une 
proportion importante des charges 
aura un impact sur la rentabilité 
réelle de l’opération.

SCPI, la pierre-papier 
mais bien gérée

En parallèle à l’investissement loca-
tif, s’est dégagé ces dernières années 
un réel engouement des épargnants 
pour les sociétés civiles de place-
ment immobilier (SCPI). Il faut 
reconnaître que le rendement de la 
pierre-papier a de quoi séduire. Si sa 
performance 2014 ne sera dévoilée 
qu’en mars, une étude publiée par le 
site MeilleureSCPI.com anticipe un 
rendement proche de 5 %.
“Ce niveau de performance est offert 
par des SCPI de rendement bien gérées, 
qui investissent la plupart du temps 
dans des bureaux, des commerces, 
des entrepôts ou autres locaux profes-
sionnels. Les SCPI de logement, qui 
investissent dans le cadre de dispositifs 
fi scaux (loi Pinel et Malraux, défi cit 
foncier), servent souvent un rende-
ment inférieur, mais permettent d’al-
léger l’imposition de l’investisseur”, 
précise Samantha Rouach. Pour les 
investisseurs séduits par l’immo-
bilier, les SCPI ont donc toujours 
toute leur place. Elles permettent, 
avec une mise de quelques cen-
taines d’euros, de diversifi er son 
investissement au travers de nom-
breux immeubles. Elles éliminent 
également tout souci de gestion. 
Seul bémol : les rendements sont 
imposés comme des revenus fon-
ciers au barème de l’impôt sur le 
revenu. Il est cependant possible d’y 
investir par le biais de l’assurance-
vie, qui offre une fi scalité bien plus 
avantageuse.  

“Les SCPI de logement, qui investis-
sent dans le cadre de dispositifs fi s-
caux, servent souvent un rendement 
inférieur, mais permettent d’alléger 
l’imposition de l’investisseur.” 
Samantha Rouach, Platineos. 

-0,4 % : l’infl ation sur un an en janvier 
(Source : Insee)

1 % : le taux du livret A 
(Source : Banque de France)

4,5 à 5 % : le rendement net 
d’une SCPI de bureaux en 2014 
(Source : Immovalor)

4,2 % à 4,4 % : le rendement net 
d’une résidence senior en 2014 
(Source : Domitys)

Chiffres clés

Les rendements de SCPI 
sont imposés comme 

des revenus fonciers au 
barème de l’impôt sur le 
revenu. Il est cependant 
possible d’y investir par 
le biais de l’assurance-

vie, qui offre une fi scalité 
bien plus avantageuse 

L’investissement locatif, 
s’il n’est pas fi nancé par 

l’emprunt, n’a aucun 
intérêt. Le crédit permet 
de réduire l’imposition 

des revenus fonciers 
grâce à la déduction des 

intérêts d’emprunts

Investir dans des foncières cotées 
permet d’investir dans des centres 
commerciaux, dont la détention 
requiert des ressources fi nancières 
importantes. L’intérêt pour l’inves-
tisseur tient au statut fi scal privilé-
gié des SIIC (sociétés d’investisse-
ment immobilier cotées), qui oblige 
ces sociétés à reverser une forte part 
de leurs bénéfi ces. Cette obligation 
vient même d’être renforcée, car le 
taux de distribution obligatoire des 
bénéfi ces provenant de la location 
d’immeubles et actifs assimilés est 
passé de 85 % à 95 %. De même, les 
plus-values de cession d’actifs sont 
désormais soumises à une redistri-
bution à hauteur de 60 %, et non 
plus 50 %. L’investisseur bénéfi ce 

donc d’un accès élevé aux cash-fl ows 
de la société.
En outre, grâce à leurs relations de 
long terme avec leurs locataires, 
les foncières ont adapté leur patri-
moine à leurs besoins. Elles ont su 
céder des actifs matures, à rende-
ment faible, pour se positionner sur 
d’autres actifs à plus haut poten-
tiel et à rendement élevé. Elles ont 
également adapté leur portefeuille 
d’actifs, notamment les centres 
commerciaux. Face à la crise et à 
la concurrence de l’e-commerce, 
elles ciblent davantage les centres 
de grande taille où le potentiel de 
valeur est plus élevé. De plus, les fon-
cières ont généralement assaini leur 
bilan en réduisant leur endettement 

sur les dernières années. Elles dispo-
sent ainsi d’un accès privilégié aux 
marchés des capitaux. Au fi nal, elles 
proposent un rendement attractif 
compris entre 5 % et 5,5 %. 

Les charmes de l’immobilier coté

L’intérêt pour l’investisseur 
tient au statut fi scal 

privilégié des SIIC, qui oblige 
ces sociétés à reverser une 

forte part de leurs bénéfi ces

Jean-Pierre Quatrehomme
président-directeur-général d’Immovalor Gestion

Les SCPI ont-elles vécu une bonne 
année 2014 ?
Les chiffres offi ciels de la perfor-
mance 2014 seront dévoilés sous 
peu. Les estimations qui circulent
évoquent un rendement compris 
entre 4,5 et 5 % pour les SCPI de 

bureaux, qui représentent l’essentiel du marché. Dans un univers de taux très 
bas (livret A à 1 %), la pierre-papier tire donc son épingle du jeu. À titre de com-
paraison, l’assurance-vie en euros a dégagé un rendement net moyen de 2,5 % 
en 2014, après 2,8 % en 2013. Les SCPI jouissent d’un autre avantage : elles 
peuvent être fi nancées à crédit. Le contribuable peut déduire ses intérêts d’em-
prunt de ses revenus fonciers, sans limitation de montant et de durée. La fi sca-
lité du porteur de parts est réduite pendant toute la durée de remboursement du 
crédit. Enfi n, le ticket d’entrée est attractif. Pour quelques milliers d’euros, un 
particulier peut acheter plusieurs parts d’une SCPI plutôt qu’un bien en direct, 
dont le ticket d’entrée est rarement inférieur à 150 000 euros, surtout dans les 
grandes agglomérations.

Quelles sont les perspectives cette année ?
En 2014, le taux de rendement de l’investissement locatif dans l’immobilier de 
bureau a poursuivi sa baisse pour approcher les 4 % dans les quartiers prime 
de Paris. Le marché de l’achat est, en effet, très tendu, surtout en région pa-
risienne. Dès lors, les prix de vente s’envolent et pèsent mécaniquement sur 
la rentabilité du projet. D’autant qu’à l’inverse, le marché de la location reste 
atone, avec une forte tendance pour les locataires à renégocier leurs loyers en 
fi n de bail. Cette situation devrait perdurer cette année, ce qui grèvera inélucta-
blement le rendement de la pierre-papier. Pour autant, la performance des SCPI 
devrait rester nettement au-dessus des placements immobiliers locatifs, car on 
ne renouvelle pas le bail de tous les locataires en même temps !

Comment distinguer des SCPI bien gérées des autres ?
Il faut privilégier les SCPI qui servent un revenu régulier, en veillant à ce qu’il 
n’ait pas été maintenu de manière artifi cielle. Au bilan de la SCPI, si le poste 
comptable “report à nouveau”, c’est-à-dire les sommes mises de côté par la 
SCPI pour faire face à d’éventuelles baisses de loyers et/ou à une vacance im-
portante, a beaucoup diminué, c’est mauvais signe. Attendez le bilan de l’an-
née 2014 pour vérifi er ce chiffre. Examinez aussi le taux d’occupation des im-
meubles : en dessous de 90 %, méfi ance.

Le marché de la location 
reste atone avec une forte 
tendance pour les locataires 
à renégocier à la baisse leurs 
loyers en fi n de bail ,,
“

“Souvent, une résidence services se 
paye plus cher qu’un bien classique 
en raison des services qui y sont 
associés. Mais cet écart est parfois 
excessif.” Hervé de la Tour d’Artaise, 
A2PF.
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