
Un climat particulièrement instable
En France, selon l’INSEE, la croissance du PIB ne dépasserait pas 0,1% au premier trimestre et
0,2% au deuxième. Seule la demande intérieure contribuerait positivement à la croissance. En
vertu de la politique de consolidation budgétaire visant à réduire le déficit public, le moteur de la
dépense publique s’éteindrait, notamment au premier trimestre dont les dépenses budgétaires
sont régies par la loi spéciale votée en décembre 2024 faute de budget. Au total, l’économie
française devrait connaître un net ralentissement de sa croissance en 2025 à 0,6%.
Dans le sillage de la désinflation mondiale après les chocs de la Covid-19 puis de la guerre en
Ukraine, les taux directeurs des banques centrales s’inscrivent en baisse depuis début 2024.
Mais cette détente se fait lentement et ne se propage que peu au taux d’intérêt long terme en
raison des incertitudes liées à l’environnement géopolitique et aux politiques de relance en
Europe. La montée des tarifs douaniers représente théoriquement un choc temporaire sur les
taux d’inflation, qui pourrait différer mais normalement ne pas annuler la poursuite des baisses
des taux directeurs. Au premier trimestre 2025, la Banque Centrale Européenne a abaissé une
nouvelle fois ses taux directeurs de 25 pbs qui s’établissent à 2,75%.
Source : CIC Market Solutions, Rexecode, INSEE

Marché locatif bureaux Ile-de-France
Un marché grippé par les incertitudes
Face à un contexte géopolitique instable et des perspectives économiques et financières
incertaines pour de nombreuses entreprises, le premier trimestre 2025 s’inscrit dans la lignée du
deuxième semestre 2024, et affiche un nouveau recul de la demande placée. 419 000m² ont été
commercialisés sur les trois premiers mois de l’année, le deuxième volume le plus faible de la
décennie, en baisse de 6% sur un an et de 20% par rapport à la moyenne des dix dernières
années.  
Si les utilisateurs continuent à privilégier la centralité, un nombre croissant se tourne vers les
actifs de dernière génération en périphérie proche, qui offrent des conditions financières plus
attractives. Au premier trimestre 2025, Paris Intra-muros voit sa part dans la demande placée
baisser de 47% en moyenne en 2024 à 40% au premier trimestre 2025, quand le Croissant
Ouest et la première couronne progressent et totalisent chacun plus de 20% du marché locatif. 
L’offre immédiate marque une nouvelle hausse en début d’année et atteint 5,8 millions de m² se
rapprochant du seuil de 10% de vacances en Ile-de-France. Le marché reste polarisé avec des
équilibres offre/demande très contrastés selon les marchés. Paris Intra-muros a connu la plus
forte progression de l’offre au cours des douze derniers mois, signe de la confiance des
promoteurs sur cette zone et du ralentissement de l’activité locative. Le taux de vacance
parisien de 6,3% fin mars 2023 devrait permettre de fluidifier le marché. La vacance atteint
14,6% à La Défense et plus de 20% dans certains marchés en périphérie.
En première périphérie, les valeurs locatives sont toujours orientées à la baisse mais pourraient
se stabiliser, aidées par les phénomènes de report de la demande dans des marchés plus
compétitifs en termes de loyer. Dans Paris QCA, la période de hausse des loyers laisse place à
une phase de stabilisation avec un loyer prime facial qui se consolide à 1 200€/m²/an. Les
mesures d’accompagnement atteignent 26,3% du loyer facial en moyenne au 4e trimestre 2024.
Leur niveau continue à être fortement corrélé à la vacance, s’échelonnant de 15% dans les
localisations centrales à 39% à La Défense.

Source : CBRE, MBE, JLL, BNP Paribas Real Estate

L’objectif de la SPPICAV La Française Immo SR vise à constituer un portefeuille diversifié d’actifs Immobiliers d'entreprise Socialement Responsables, détenus directement ou indirectement (bureaux - 70% à 100% de la poche immobilière - et 
autres actifs immobiliers d'entreprise comme des commerces, logistique ou hôtellerie - 0% à 30%).
L’objectif de performance, sur la durée de vie de la SPPICAV, est d'atteindre un rendement supérieur à celui de l'indice IPD France Bureaux Total Return.
La stratégie visée est une stratégie "core". La gestion est de type discrétionnaire.



Au 31 décembre 2024, la valeur liquidative s'établit à 478 331,88 €/part, soit une performance coupons réinvestis de 0,37% le trimestre. La variation de la valeur liquidative s'explique principalement par 
l'activité locative du fonds. Sur l'actif de Montrouge, un bail 6/9 à 1,5 M€ de loyer annuel a été renégocié avec le locataire CPAM. Quant à Pantin, un nouveau locataire est prévu au T4 2025 pour une prise 
à bail de 2 237 m² pour 530 K€ de loyer annuel. Cette signature viendrait améliorer le TOP de l'actif pour le passer de 42% à 81%. Sur Le Liner, les surfaces libérés (770 m²) par départ du locataire In Situ 
seront remplaçées en mai par le locataire NewCo Imanéo déjà présent dans l'immeuble qui libérera à son tour 221 m². Le nouveau lot disponible est en commercialisation.

Au T2 2025, un acompte sur dividende estiméà  6 200 €/part soit 1,2% sur fonds propres est prévu.

Le règlement pan-Européen Sustainable Finance Disclosure (SFDR), entré en application le 10 mars 2021, définit des règles de transparence concernant l’information en matière de durabilité pour les acteurs des 
marchés financiers et les conseillers financiers. Une deuxième vague de mesures (le niveau 2) s’applique depuis le 1er janvier 2023. Elle impose, notamment, la publication de la part « d’investissement durable » 
contenue dans les produits financiers.  
Or la définition « d’investissement durable » donnée par le règlement européen reste très générale et a laissé place à des approches sensiblement différentes entre sociétés de gestion pouvant générer de la confusion 
auprès des investisseurs. Le régulateur européen prévoyait déjà dans son texte la nécessité d’une définition harmonisée de la notion « d’investissements durables afin de garantir une application cohérente et uniforme du 
règlement ». Les différentes instances européennes concernées cherchent actuellement à préciser à quoi correspond réglementairement la notion d’investissement durable.  
A ce jour, les acteurs financiers disposent, à titre de référence, de l’article 2(17) du règlement, lequel énonce trois principes pour définir un investissement durable :  
 •contribuer à un objectif environnemental ou social 
 •pour autant qu’il ne cause pas de préjudice important à aucun de ces objectifs 
 •et que les entreprises dans lesquels l’investissement est réalisé appliquent des pratiques de bonne gouvernance 

La Française REM retient le principe qui est celui d’une contribution aux objectifs de développement durable (ODD) définis par les Nations Unies. Le fonds contribue à l’ODD n°13 : La lutte contre le réchauffement 
climatique en alignant les émissions de gaz à effet de serre de ses actifs avec des trajectoires de décarbonation 1,5°, compatibles avec les objectifs internationaux de l’Accord de Paris.
Il est à noter que le Groupe La Française vise à l’amélioration constante des réponses apportées aux exigences de la réglementation SFDR, au rythme de l’évolution des données disponibles et du développement de 
méthodologies adaptées. L’évolution de la réglementation et de sa mise en œuvre au niveau national influencera l’évolution et la mise en œuvre de ces dispositifs.   
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* FP = fonds propres investis depuis la création du fonds, commission incluse

Avertissement  
Document  simplifié non contractuel. destiné à être remis exclusivement aux porteurs de parts.  Les caractéristiques principales du fonds ainsi que les risques associés sont mentionnées dans sa documentation juridique. 
Avant toute souscription, prenez connaissance des statuts, rapports annuels  et caractéristiques principales disponibles sur internet : www.la-francaise.com ou sur simple demande : La Française AM Finance Services - 

Service relations clientèle - 
Sources : données internes, La Française REM  


