
15

Avertissement

Ce livre se veut un vade- mecum. Il a été conçu pour 
informer et pour aider les professionnels de l’immobilier 
tentés par l’international.

Nombre de Français, en effet, souhaitent investir 
à l’étranger, mais ils n’ont pas forcément à leurs côtés 
des agents immobiliers formés à les accompagner dans 
de tels investissements.

Dans la première partie de ce livre (p. 29), je présente 
un état des lieux des transactions faites par les Français 
à l’étranger et par les étrangers en France. Je montre 
l’importance des flux d’investissements immobiliers 
dans le domaine international : comment particuliers 
et entreprises font désormais leur marché immobilier 
à  l’échelle de la planète, cherchant la rentabilité, la 
sécurité, le prestige dans toutes les villes attractives du 
monde. Je fais le point sur la « révolution digitale » et 
observe la stratégie de développement multi- pays de 
quelques réseaux d’agences.

Dans la seconde partie (p. 185), je présente des 
méthodes et des savoir- faire pratiques pour réussir 
à l’international. Comment tirer parti de cette situation 
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(et de ma propre expérience) pour apporter une aide 
concrète aux professionnels de l’immobilier ? Réussir 
auprès d’une clientèle internationale suppose d’abord 
de bien maîtriser son marché local pour être crédible. 
Je présente quelques étapes qui permettent d’acquérir 
cette compétence et cette notoriété : de la formation 
initiale à la compréhension des marchés étrangers, en 
passant par la constitution d’une clientèle et d’un réseau.

En annexes, (p. 235), on trouvera notamment des 
fiches pratiques, ainsi qu’un glossaire.

Les droits d’auteur de cet ouvrage seront reversés à 
l’Institut universitaire d’études Élie-Wiesel.

Enfin, je remercie Gilles Lockhart pour sa collabora-
tion et ses conseils avisés.
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Introduction
Le règne des investisseurs internationaux

En matière d’immobilier, la mondialisation est une 
réalité. Depuis une bonne quinzaine d’années, on 
constate des achats soutenus de la part des Français 
à l’étranger et des étrangers en France. Et cela, quels 
que soient la finalité ou le type de biens : logements, 
bureaux, résidences secondaires, investissements locatifs. 
Côté français, cette dynamique est liée au flux d’expa-
triés qui augmente, en témoignent les mouvements vers 
le Portugal, l’Espagne, le Maroc, le Mexique, l’Angle-
terre, la Floride… « L’expatriation fait rêver ! », constate 
Olivier Grenon- Andrieu, président du cabinet de conseil 
en gestion de patrimoine Equance. De Miami à l’île 
Maurice, en passant par Lisbonne ou l’Algarve, la dias-
pora française se renforce. On estime aujourd’hui à plus 
de 30 000 le nombre de résidents français au Portugal. 
Ce n’est plus seulement la population fortunée qui 
mondialise ses implantations, arbitre son patrimoine 
et saisit des opportunités immobilières partout dans le 
monde : c’est désormais M. et Mme Tout- le-Monde.

Contrairement à leurs parents qui achetaient surtout 
dans l’Hexagone, les jeunes Français investissent 
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aujourd’hui à l’étranger, à la recherche de rentabilités 
de 5 à 6 %, là où elles plafonnent souvent à 3 % en 
France, et de plus- values qui ont souvent atteint dans de 
nombreuses villes internationales plus de 50 % au cours 
des cinq dernières années. Alors que, dans le courant 
du xxe siècle, une famille fortunée en France pouvait 
posséder un bel appartement à Paris et des résidences 
secondaires dans les Alpes, sur la Côte d’Azur, au Pays 
basque ou en Sologne, de nos jours, un chef d’entreprise 
aura des appartements à Miami et à Dublin, sa rési-
dence principale à Paris et une maison en Toscane. « Le 
nombre d’unités immobilières est à peu près le même, 
mais la géographie a explosé », commente Laurent 
Demeure, président du réseau immobilier Coldwell 
Banker France & Monaco.

Selon l’Observatoire annuel de BNP Paribas 
International Buyers, les non- résidents de nationalité 
étrangère ont réalisé 17 140 transactions immobilières 
en 2016 dans l’Hexagone, pour un montant total de 
5,27 milliards d’euros, avec un montant moyen des 
transactions de 308 000 € sur le plan national et de 
612 000 € en Ile-de-France. Si le nombre de transac-
tions est en « très légère baisse » par rapport à 2015, 
celle- ci est « relative, écrit la banque, compte tenu de 
la hausse exceptionnelle enregistrée entre 2014 et 2015 
(+ 29 %) ». Qui sont ces étrangers qui achètent sur nos 
terres ? Les Britanniques sont les plus nombreux (32 %), 
deux fois plus que les Belges (15,5 %) et loin devant les 
Suisses (7,2 %), les Allemands (6,5 %) et les Italiens 
(6,2 %). « À noter que le montant moyen des acqui-
sitions britanniques est inférieur à la moyenne, soit 
258 000 €, contre 308 000 € », souligne l’Observatoire.
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transactions des non- résidents étrangers en France

2014 2015 2016

Nombre de transactions 13 823 17 785 17 140

Montant total 4 348 M€ 5 514 M€ 5 273 M€

Montant moyen 315 000 € 310 000 € 308 000 €

Source : 9e édition de l’Observatoire BNP Paribas International

Ce n’est pas que nos amis d’outre- Manche soient 
pingres, c’est qu’ils ont le chic pour retaper des demeures 
dans des régions où les milliardaires du monde entier 
ne se bousculent pas pour faire monter les prix, comme 
la Bretagne ou le Poitou- Charentes, où les prix moyens 
des biens qu’ils achètent sont respectivement de 88 000 
et 139 000 €. S’agissant de la répartition géographique, 
la région Provence- Alpes-Côte d’Azur est la première 
de France en volume total de transactions de la part des 
étrangers : elle concentre 23 % du montant, suivie de la 
région Rhône- Alpes (15 %), du Languedoc- Roussillon 
(10 %) et de l’Ile-de-France (8 %).

Quand la liquidité coule à flots
Depuis deux décennies, dans le cadre d’une vraie 

« financiarisation » du monde, les banques ont prêté 
à  guichet ouvert aux particuliers pour acheter de 
l’immobilier, jusqu’à ce que la crise de 2008 ferme 
provisoirement le robinet, mais sans interrompre la 
tendance de fond. La liquidité financière internatio-
nale reste colossale, que ce soit du côté des investisseurs 
institutionnels, des fonds souverains (Qatar, Norvège…) 
ou des particuliers avisés, aisés, riches, très riches, voire 
ultra- riches, comme on les catégorise maintenant : 
ceux qui appartiennent à la catégorie des « Ultra- High-
Net- Worth Individuals » (uHNWI), qui disposent au 
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minimum de 30 millions de dollars en actifs nets. Selon 
un document intitulé « The Wealth Report » publié 
par la société de services immobiliers Knight Frank, 
il devrait y avoir 43 % d’« ultra- riches » en plus d’ici 
à 2026, sachant qu’ils sont actuellement près de 200 000 
dans le monde. Leur nombre augmente dans les grands 
pays capitalistes occidentaux comme le Royaume- uni 
ou les États- unis, mais « l’Asie commence à menacer les 
États- unis en tant que plus grande région du monde 
accueillant la plus forte population d’“ultra- riches” », 
écrit Knight Frank. Le Vietnam, par exemple, pour-
rait compter 540 uHNWI en 2026, son nombre de 
millionnaires passant de 14 300 à 38 500 sur cette même 
période. De tels clients répartissent leurs propriétés dans 
le monde entier pour lisser les risques et contrecarrer 
les soubresauts économiques et les retournements 
politiques. Ils profitent des opportunités des diffé-
rents marchés immobiliers internationaux. « Ce sont 
de véritables investisseurs qui arbitrent et gèrent leur 
patrimoine en profitant des potentiels de plus- value. 
Ils sont “nomades” et ont une vision mondiale de 
l’investissement et des placements », observe Thibault de 
Saint- Vincent, le président du réseau immobilier Barnes.

Le marché de la propriété en Europe
Dans son étude « Le marché immobilier résidentiel 

dans l’union européenne », le directeur de la communi-
cation du Crédit foncier, Nicolas Pécourt, rappelait que, 
« n’étant pas assimilable à un bien en libre circulation, le 
logement est régi, en vertu du principe de subsidiarité, 
par les lois nationales », et qu’il n’existe donc pas de 
« marché unique » immobilier sur le plan réglementaire. 
De fait, il y a presque autant de droits de la propriété, de 
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modalités d’acquisition et de fiscalités foncières que de 
pays, ce qui implique une certaine prudence quand on 
investit à l’étranger. Si le modèle de la propriété « prédo-
mine en Europe », écrit Nicolas Pécourt, les disparités 
d’est en ouest sont considérables : « Sept habitants sur dix 
de l’union européenne vivent dans un logement dont ils 
sont propriétaires, 39 % d’entre eux remboursent encore 
un crédit pour l’acquisition de ce logement. Les plus 
fortes proportions de propriétaires sont enregistrées en 
Europe de l’Est (86 % en moyenne, jusqu’à 96 % en 
Roumanie). Elles résultent de la vague de privatisations 
survenue lors du passage à l’économie de marché de 
ces pays au début des années 1990. Suivent les pays 
d’Europe du Sud (75 % en moyenne) avec en particulier 
l’Espagne (79 %) et l’Italie (73 %). Même s’il est admis 
que les Français sont très attachés à la pierre, la France, 
avec 65 % de propriétaires selon Eurostat (58 % selon 
l’Insee), se trouve dans les profondeurs du classement, 
à la 24e position, à égalité avec le Royaume- uni. »

l’immobilier au cœur du patrimoine des Français
(Montant moyen des grandes composantes 

du patrimoine brut des ménages)

Immobilier 164 200 € 66 %

Financier 55 300 € 22 %

Professionnel 28 500 € 12 %

Total 248 000 € 100 %

Source : INSEE enquête Patrimoine 2015 / Crédit foncier

Cette analyse est complétée par un travail de l’Institut 
de l’épargne immobilière et foncière (IEIF) sur le parc 
résidentiel dans les principaux pays européens. Il établit 
que le parc de logements de l’union européenne en 2012 
comprenait 474 appartements pour 1 000 citoyens. 



22

IMMOBILIER

L’Espagne affiche le plus grand parc de logements en 
proportion du nombre d’habitants, avec 563 apparte-
ments pour 1 000 citoyens, la France arrive en deuxième 
position avec 532 appartements pour 1 000 habitants. 
« L’Espagne et la France restent des marchés très spéci-
fiques, notamment en raison du nombre de résidences 
secondaires de ces deux pays, sur les côtes et dans les 
Alpes et les Pyrénées », souligne l’IEIF. Des pays comme 
la Belgique, le Luxembourg, la France, le Danemark, la 
Suède, l’Italie, le Portugal se caractérisent à la fois par la 
prédominance des propriétaires occupants et par l’exis-
tence d’un parc locatif privé supérieur au parc social. Au 
Royaume- uni, aux Pays- Bas, en Finlande, en Autriche 
et en République tchèque, le taux de propriétaires 
occupants est majoritaire, mais le secteur locatif social 
domine. Constituant une catégorie à part, l’Allemagne 
est le seul pays européen dont le parc locatif privé loge la 
moitié de sa population, cela « sans difficultés majeures », 
estime l’IEIF. Cette culture allemande de la location 
entraîne une grande stabilité des baux et des loyers, 
ce que les investisseurs internationaux en immobilier 
d’entreprise apprécient quand ils achètent des « blocs » 
d’immeubles à Berlin, Francfort, Munich, Stuttgart ou 
Düsseldorf (voir p. 85).

Des acheteurs de bureaux 
en provenance du monde entier

En immobilier d’entreprise, le constat de la mondia-
lisation est identique à celui des particuliers. Dans 
une étude sur « Le patrimoine immobilier des grands 
investisseurs », datant de juillet 2016, Charles- Henri de 
Marignan, analyste senior à l’IEIF, citant des chiffres de 
Cushman & Wakefield (un grand nom de l’immobilier 
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d’entreprise), indique que la taille du marché immobilier 
géré par des professionnels dans le monde représentait 
6 500 milliards d’euros en 2015. Ce marché est tiré 
par les États- unis, qui sont de loin les premiers, avec 
2 376 milliards d’euros, devant les Britanniques et les 
Japonais (651 et 610 milliards d’euros), la France étant 
sixième avec un parc géré estimé à 317 milliards d’euros. 
La répartition des actifs immobiliers dans le monde est 
assez partagée : 37 % en Asie- Pacifique, 32 % en Europe 
et 31 % en Amérique du Nord. Voilà pour le stock.

Pour ce qui est des flux, les principaux pays où les 
étrangers concentrent leurs placements sont les États- 
unis et la Chine : ils y ont investi respectivement 303 
et 251 milliards d’euros en 2015. La France arrive en 
sixième position avec une trentaine de milliards d’euros 
investis sur son territoire en 2015, chiffre supérieur 
à celui de 2007 (30,9 milliards d’euros), « qui fait figure 
d’année exceptionnelle », note l’IEIF. Sur ce total investi 
en France, il faut noter que la part des étrangers fluctue. 
Nous y  reviendrons plus loin dans l’historique du 
marché de bureaux en Ile-de-France. Alors que les inves-
tisseurs internationaux étaient majoritaires en 2007, 
leur part dans les acquisitions en France est tombée à 
40 % en 2015. En 2016, de très importantes transac-
tions comme l’acquisition du 9 place Vendôme par le 
fonds souverain norvégien Norgest, pour un montant 
de un milliard d’euros, ont rehaussé la proportion des 
étrangers, mais au premier semestre 2017 ce sont les 
investisseurs français qui ont été les plus présents sur 
les « gros deals ».

Si l’on se penche sur le marché de l’Ile-de-France, les 
chiffres publiés par Knight Frank font état d’un volume 
d’investissement de 19,5 milliards d’euros en 2016. 
Cette année a été marquée par de nombreuses ventes 
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de la part des étrangers : leurs décisions d’arbitrage ont 
représenté près de 10 milliards d’euros de transactions. 
Les Allemands ont cédé pour plus de 1,7 milliard d’euros 
d’actifs franciliens, notamment, explique Knight Frank, 
pour éviter de tomber sous le coup d’une nouvelle 
convention fiscale qui aurait sérieusement écorné leurs 
plus- values. Le compte rendu souligne aussi que « les 
investisseurs européens hors zone euro s’arrogent 10 % 
des volumes investis » et qu’ils auraient pu « être talonnés, 
voire dépassés, par des fonds issus d’Asie, notamment 
coréens, si certaines transactions d’envergure avaient été 
menées à leur terme ». En 2016, pour diverses raisons, 
ces investisseurs asiatiques n’ont pu placer « que » 
1,4 milliard d’euros sur le marché d’Ile-de-France. « La 
poussée des fonds asiatiques et moyen- orientaux aurait 
pu être forte. Ce ne sera sans doute que partie remise », 
anticipe Knight Frank.

Dans un autre document consacré à l’immobilier 
d’entreprise, Cushman & Wakefield raconte la course- 
poursuite que se livrent les principales villes mondiales 
pour attirer les fonds des investisseurs. New York 
demeure le marché de bureaux le plus recherché (sachant 
que treize autres villes américaines figurent dans le 
top 25). Londres et Paris sont dans le peloton de tête, 
mais des villes comme San Francisco ou Hong Kong 
progressent à toute allure. « Des villes de second rang, 
comme Malmö ou Osaka, ont gagné en importance, 
constate Cushman & Wakefield : elles suscitent un 
intérêt accru sur la scène internationale, les investisseurs 
à la recherche de meilleurs rendements étendent leur 
champ d’investigation. » De leur côté, « les capitales 
d’Europe centrale et de l’Est ont su tirer leur épingle 
du jeu, la hausse du volume enregistrée notamment 
par Prague, Budapest et Sofia surpassant celle des villes 
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d’Europe de l’Ouest ». Quant aux villes d’Asie, elles « ont 
augmenté leur part de marché au plan international et 
renforcé leur présence au sein du top 50 ». La Birmanie 
enregistre « une impressionnante expansion ».

C’est donc sans risque d’être contredit que Patrizia, 
un puissant gestionnaire allemand d’investissements 
immobiliers, peut affirmer que « l’immobilier est 
actuellement l’un des produits d’investissement les plus 
recherchés par les acteurs institutionnels européens et 
mondiaux ». Patrizia explique que les investissements 
immobiliers sont privilégiés actuellement par rapport 
aux obligations d’État pour une raison simple : ils 
procurent un rendement net avant impôts de 2 à 3 % 
dans les métropoles traditionnelles, voire davantage 
dans les villes qui montent, alors que les obligations 
rapportent rarement plus de 1 %.

La crainte d’une bulle immobilière
Combien de temps cela peut- il durer ? C’est la 

question qui hante un certain nombre de propriétaires 
individuels et de gérants d’actifs immobiliers. « une 
remontée brutale des taux pourrait faire chuter les 
valeurs des actifs, notamment les prix sur le segment 
des bureaux qui ont augmenté continuellement et 
fortement depuis 2009 », prévient l’OCDE dans son 
rapport de septembre 2017 sur l’économie française. 
une perspective que la RICS, un groupement de 
125 000 professionnels de l’immobilier dans le monde, 
tempère en affirmant que « l’immobilier d’entreprise 
européen est dopé par la croissance solide de la zone 
euro » et que « les taux d’intérêt ne devraient pas 
augmenter avant 2019 » (ce qui, entre parenthèses, 
est demain). Toujours est- il que, lors d’un colloque 
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de l’IEIF dont le thème était « Is France the best? Le 
nouveau regard des investisseurs internationaux sur la 
France », en octobre 2017 à Paris, trois des principaux 
intervenants ne cachaient pas un brin d’inquiétude. 
Pour Ali Asefoglu, directeur de la stratégie de Paref, le 
bras armé de l’investisseur chinois Fosun (74 milliards 
d’euros d’actifs sous gestion, dont 42 en immobilier), 
« en ce qui concerne certains immeubles, au prix actuel, 
la question n’est pas de savoir si mais quand nous allons 
perdre quelque chose ». Karim Habra, président de 
Lasalle Investment Management (60 milliards d’euros 
d’actifs sous gestion dans le monde), a, quant à lui, une 
« perception de la France au top, les planètes alignées ». 
Mais quand on lui demande ce qu’il pense du risque de 
krach immobilier, il précise sa pensée : « Le risque, c’est 
de commencer à faire des choses qu’on ne sait pas faire, 
comme consentir à un compromis sur l’emplacement 
ou de trop compter sur la croissance des loyers dans 
les cinq prochaines années. En France, il y a un risque 
que celle- ci ne soit pas de 3 % comme de nombreux 
investisseurs veulent le croire. » Quant à Martin Brühl, 
Managing Director de union Invesment Real Estate 
(30 milliards d’euros d’actifs immobiliers dont 2,6 en 
France, 400 immeubles gérés), il a soufflé le frisson des 
crises passées : « Nous travaillons dans une industrie qui 
fonctionne par cycles de dix ans, or nos mémoires ne 
vont guère plus loin que trois ans. Nous avons oublié 
la crise précédente, qui avait créé des effondrements 
d’évaluation. Les résidences santé et étudiantes pré-
sentent un énorme risque opérationnel. » Autre risque 
pour l’immobilier de bureaux, selon lui : « la destruction 
digitale. À cause de la place dominante prise par les 
géants de l’Internet, il va y avoir moins de commer-
çants pour louer les centres commerciaux, moins de 



INTRODuCTION

sociétés pour louer les immeubles de bureaux »… Avant 
d’en venir à l’hypothèse d’un krach, les effets positifs 
de la croissance, les banques centrales, le bon sens des 
acteurs de la profession mettront peut- être du baume 
aux inquiétudes de M. Brühl.


