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L’observatoire des SCPI : 
Les SCPI plient, 
mais ne rompent pas… 

En synthèse
● Les valeurs de reconstitution des SCPI ont baissé en moyenne 
de 1,12 % en 2022

La catégorie des Bureaux est la plus touchée avec une dépréciation 
moyenne de 2,84%. Les autres secteurs sont relativement stables.

● Les SCPI affichent toujours un écart favorable moyen de 2,46 
% entre leur prix de souscription et leur valeur de 
reconstitution 

Le marché laisse encore apparaître une décote entre le prix d’achat 
des SCPI et la valeur de leur patrimoine. Sur l’univers étudié, près 
des trois-quarts des produits sont dans cette situation, offrant ainsi 
une marge de sécurité en cas de baisse du marché immobilier.

●  14 % des SCPI de l’Observatoire sont susceptibles de voir leur 
prix augmenter

Douze SCPI expriment des décotes significatives, supérieures à 7 
% (contre quinze l’an dernier). Ces SCPI se retrouvent 
principalement dans la catégorie des Diversifiées.

Diffusion immédiate 
Paris, le 27 juin 2023

Par Pierre GARIN, 
Directeur du pôle immobilier de Linxea 
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L’analyse

Marché des SCPI : rendement en hausse, collecte en baisse

Après une collecte record en 2022 et malgré des rendements en hausse (taux de distribution moyen de 4,53% en 
2022 vs 4,49% en 2021), la collecte nette des SCPI au premier trimestre 2023 a baissé de 10 % par rapport à celle du 
T1 2022, s’établissant à 2,4 milliards d’euros. Cette baisse est toutefois à modérer car la collecte reste tout de même 
supérieure à la moyenne des premiers trimestres des cinq dernières années. De plus, les SCPI résistent mieux que les 
autres fonds immobiliers grand public : la collecte des sociétés civiles (SC et SCI) baisse de 33% et celle des OPCI est 
négative à -325 millions d’euros. 

Plusieurs raisons peuvent expliquer la baisse de la collecte : 
- La hausse des taux a entraîné des tensions sur le marché de l’immobilier (coût du crédit plus élevé donc 

baisse de la demande, ajustement de la prime de risque, donc baisse des prix)
- La concurrence d’autres produits d’épargne est renforcée. La remontée des taux a permis de rendre à 

nouveau attractifs certains placements tels que les livrets, les dépôts à terme, les obligations, le fonds euro…

D’un point de vue sectoriel, la collecte de ce trimestre change un peu la donne. Voici les éléments notables : 

- Les SCPI de bureaux, habituellement en tête, rétrogradent à la 2e place avec 34% de la collecte
- La montée en puissance des SCPI diversifiées se poursuit : elles passent à la 1ère place avec une forte hausse 

de la collecte de 29% à 40% 
- La thématique Santé et éducation reste en troisième position avec 15 % de la collecte (-2 points par rapport à 

2022)
- Les SCPI commerce n’ont pas confirmé le rebond observé l’an dernier passant de 5 à 3 % ;
- Le segment du tourisme et de l’hôtellerie ne décolle toujours pas avec un niveau de collecte quasi nul, malgré 

un retour à la normale et des rendements en hausse.

Côté produit, une nouvelle SCPI a été lancée depuis le début de l’année, Ncap Continent de la société Norma Capital. 
Il s’agit d’une SCPI diversifiée européenne en adéquation avec la tendance du marché.

Le patrimoine immobilier des SCPI enregistre une baisse modérée

L’environnement macro-économique n’a guère été porteur l’an dernier entre le conflit russo-ukrainien, l’inflation qui 
s’est installée et la hausse rapide des taux d’intérêt. Dans ce contexte, de nombreuses questions se sont posées sur l’
évolution de la valeur des SCPI

Concernant les valeurs de reconstitution établies au 31 décembre 2022 et publiées au premier semestre 2023, 
nous notons une baisse moyenne de 1,12 % sur un an sur le périmètre de cet Observatoire (83 SCPI). 

Reflet de cette évolution et d’une forme de prudence de la part des sociétés de gestion, le marché a été moins 
dynamique que d’habitude au niveau des revalorisations de part. Au cours du premier semestre 2023, seules 4 SCPI 
ont revalorisé le prix de leur part (à date de parution). Il s’agit de :

- Sélectipierre 2 (Fiducial Gérance)
- Remake Live (Remake AM)
- Novapierre Résidentiel et Novapierre 1 (Paref Gestion)

Fait notable, une SCPI a baissé son prix de part depuis le début de l’année : la SCPI Laffitte Pierre (AEW Ciloger) a 
annoncé une baisse de 8,5 % le 1er mars dernier.

Pour rappel : 
Le prix de souscription des parts est déterminé sur la base de la valeur de reconstitution conformément aux articles L. 214-94 
et L. 214-109 du Code monétaire et financier. Il est fixé dans une fourchette de 10 % autour de la valeur de reconstitution. 
Tout écart entre le prix de souscription et la valeur de reconstitution des parts supérieur à 10 % doit être notifié à l'AMF.
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L’analyse

Des situations divergentes d’une catégorie à l’autres

Contrairement à l’an dernier où toutes les valeurs de reconstitution étaient en hausse, les effets de l’inflation et de la 
hausse des taux se font ressentir cette année.  La baisse constatée n’est pas homogène dans toutes les catégories et 
touche surtout les supports investis dans des bureaux (-2,84 %). Les autres catégories affichent des valeurs de 
reconstitution relativement stables avec de légères baisses, voire même une légère progression pour les SCPI 
résidentielles.

   Catégorie   

 Bureaux Commerces
Diversifié

es
Résidentiel Spécialisées Total général

Evolution des 
valeurs de 
reconstitution

-2,84% -0,38% -0,57% 0,82% -0,46% -1,12%

➢ Bureaux :

Les 5 plus fortes baisses des valeurs de reconstitution se trouvent dans cette catégorie. Le secteur garde tout de même 
une décote moyenne de 1% (écart entre le prix de part et la valeur de reconstitution). 
Plusieurs facteurs pèsent sur ce secteur, à commencer par le télétravail qui a obligé les entreprises à repenser leurs 
espaces de travail, mais aussi à rechercher des emplacements plus centraux au cœur des grandes métropoles. Il y a 
également le décret tertiaire qui contraint les propriétaires à diminuer la consommation énergétique de leurs bâtiments 
d’au moins 40 % d’ici 2030. 
On observe donc un marché à deux vitesses, avec une demande croissante pour les actifs les mieux placés (Paris 
intra-muros, grandes métropoles régionales et européennes) et les plus performants sur le plan énergétique, alors que les 
biens plus obsolètes et plus excentrés souffrent beaucoup plus.

➢ Commerces : 

Nous observons une très légère baisse dans cette catégorie (–0,38%), qui conserve néanmoins une décote moyenne 
confortable de 3,08%. Le secteur ne suscite pas d’inquiétude particulière à ce niveau mais la collecte tarde à repartir et on 
commence à constater des problèmes de liquidité sur certaines SCPI de cette catégorie comme Patrimmo Commerce 
(Primonial), Aestiam Pierre Rendement (Aestiam) ou encore Ficommerce (Fiducial Gérance). 

➢ Diversifiées :

Là aussi on constate une légère baisse 0,57% mais la décote de 3,03% reste rassurante. Cette catégorie connaît un succès 
significatif en collecte ce qui est un avantage dans un marché baissier pour permettre aux sociétés de gestion d’investir 
à des conditions favorables.

➢ Résidentiel :

Le résidentiel, qui avait la hausse la plus contenue l’an dernier (+0,58%), et qui est impacté par la difficulté d’accès au crédit 
des particuliers, est pourtant le seul secteur à afficher des valeurs de reconstitution à nouveau en hausse (+0,82%), avec 
la décote moyenne la plus importante du marché (4,78 %). 

➢ Spécialisées :

Même si la catégorie spécialisée est en légère baisse dans son ensemble (-0,46 %), il faut isoler le secteur de l’hôtellerie 
qui enregistre une belle hausse de 2,45 %, portant sa décote à 7,20%. Ces chiffres confirment le retour à la normale de ce 
secteur même si cela ne se traduit pas encore dans la collecte. Les événements à venir en France comme la Coupe du 
Monde de Rugby cette année et les Jeux Olympiques en 2024 sont d’autant d’éléments positifs pour ce secteur.
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L’analyse

>  Les écarts se resserrent entre les valeurs de reconstitution et les prix de part

Malgré cette baisse généralisée des valeurs, les SCPI conservent en moyenne un prix de part décoté de 2,46 % par 
rapport à leurs valeurs de reconstitution, tous secteurs confondus. Cela signifie que les souscripteurs achètent 
aujourd’hui leurs parts en moyenne 2,46 % moins cher que la valeur réelle des biens détenus.

Sur les SCPI observées, 21 d’entre elles - soit 25 % de l’effectif - affichent un prix de part supérieur à leur valeur de 
reconstitution (contre 20% l’an dernier). Elles sont identifiées en rouge dans le tableau situé en annexe.

A contrario, 75 % de l’effectif affiche un prix de part inférieur à la valeur de reconstitution. Elles sont identifiées en 
vert dans le tableau. Parmi ces SCPI, 56 % ont une décote inférieure à 5 %. Pour 24 % d’entre elles, la décote est 
comprise entre 5 et 7 %. Enfin, 20 % d’entre elles enregistrent une décote de plus de 7 %, ce qui représente 12 SCPI. 
Ces dernières sont les plus susceptibles de voir leur prix de part revalorisé à court ou moyen terme. Elles sont 
identifiées en vert foncé dans le tableau. 

   Catégorie   

 Bureaux Commerces Diversifiées Résidentiel Spécialisées Total général

Ecart moyen entre 
le prix de 
souscription et la 
valeur de 
reconstitution (1)

-1,00% -3,08% -3,03% -4,78% -2,24% -2,46%

(1) Lorsque le chiffre est négatif, cela signifie que le prix de part est inférieur à la valeur de reconstitution, le prix comporte 
donc une décote par rapport à la valeur du patrimoine en portefeuille.
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L’analyse

>  Capitalisation, label ISR : quel critère est un  indicateur pertinent ?

Les SCPI ayant les capitalisations les plus importantes (supérieures à 1 milliard d’euros) ont vu leurs 
valeurs de reconstitution baisser davantage que la moyenne (-2,80 %), alors que les valeurs sont quasiment 
stables pour les capitalisations inférieures avec une baisse mesurée de 0,46%. Par conséquent, les capitalisations 
importantes ont moins de marge sur leurs prix avec une décote moyenne de 1,36 % contre 2,85% pour les « 
petites » capitalisations. 

Cela s’explique notamment par le fait que ces SCPI de grande taille, sont tributaires d’un parc immobilier plus 
important et parfois plus ancien, et donc plus sensible à la baisse des valeurs immobilières. Les SCPI plus petites, 
généralement dotées d’un parc immobilier moins important et plus récent, sont moins affectées par le contexte 
baissier et profitent au contraire d’un point d’entrée idéal pour se constituer la majeure partie de leur patrimoine.

Enfin, il est intéressant de noter que la détention du label ISR ne semble pas être une protection. Au 
contraire, on constate que les SCPI labellisées bénéficient d’un écart entre leur valeur de reconstitution et le prix de 
leur part plus faible (-1,42%) que les SCPI non labellisées (-3,42%) !

En conclusion, avec une baisse généralisée des valeurs d’expertise, la situation s’est légèrement dégradée par 
rapport à l’an dernier. Cependant, avec des prix de parts décotés en moyenne dans tous les secteurs, les SCPI 
abordent le deuxième semestre 2023 dans une situation qui demeure favorable. 

L’environnement comporte tout de même  des menaces persistantes (inflation, hausse des taux…), ce qui impose 
de rester vigilant sur les prochaines valeurs de reconstitution à fin 2023. Nous pourrions observer de 
nouveaux reculs pour certaines SCPI, aucune baisse des taux d’intérêt n’étant envisagée avant 2024.

Veuillez noter que les SCPI sont des placements qui doivent être envisagés à long terme, ils comportent des risques 
de perte en capital, des risques de liquidité et les loyers sont non garantis. Les performances passées ne sont pas un 
indicateur des performances futures. Cette communication ne constitue pas un conseil en investissement, avant de 
souscrire contactez votre conseiller habituel.
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SCPI Société de gestion Valeur de 
reconstitu-
 -tion 2021

Valeur de 
reconstitu-
 -tion 2022

Evolution Prix de part Ecart

(prix / VR)

ISR

BUREAUX

Accès Valeur Pierre BNP Paribas 920,17 € 900,69 € -2,12% 840 € -6,74%

Accimmo Pierre BNP Paribas 211,13 € 192,12 € -9,00% 205 € 6,70%

Aestiam Placement Pierre Aestiam 365,40 € 373,84 € 2,31% 350 € -6,38%  

Crédit Mutuel Pierre 1 La Française AM 304,82 € 303,39 € -0,47% 285 € -6,06%  

Edissimmo Amundi Immobilier 235,08 € 222,83 € -5,21% 237 € 6,36%

Efimmo 1 Sofidy 241,43 € 235,04 € -2,65% 237 € 0,83%  

Elialys Advenis 1 082,12 € 1 042,94 € -3,62% 1 000 € -4,12%

Elysées Pierre HSBC REIM 822,04 € 826,16 € 0,50% 825 € -0,14%

ANNEXES

 Retrouvez ci-dessous le détail des valeurs de reconstitution pour 83 SCPI.

Case en vert : La valeur de part est inférieure à la valeur de reconstitution, le prix de part est donc considéré comme sous-évalué par 

rapport à sa valeur de marché. En vert foncé : les SCPI dont la décote est supérieure à 7 %.

Case en orange : La valeur de part est supérieure à la valeur de reconstitution, le prix de part est donc considéré comme surévalué par 

rapport à sa valeur de marché. En rouge : les SCPI dont la surcote est supérieure à 7 %.

SO : sans objet, la SCPI est trop récente

SCPI détentrice du label ISR
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Épargne Foncière La Française AM 917,82 € 901,39 € -1,79% 835 € -7,37%  

Eurovalys Advenis 1 105,13 € 1 054,94 € -4,54% 1 030 € -2,36%

Fructiregions Europe AEW Ciloger 226,27 € 217,88 € -3,71% 233 € 6,94%  

Genepierre Amundi Immobilier 264,11 € 248,25 € -6,01% 270 € 8,76%

Interpierre Europe Centrale Paref Gestion 247,00 € 253,98 € 2,83% 250 € -1,57%

Laffitte Pierre AEW Ciloger 438,29 € 412,34 € -5,92% 412 € -0,08%

LF Europimmo La Française AM 1 149,62 € 1 067,07 € -7,18% 1 045 € -2,07%  

LF Grand Paris Patrimoine La Française AM 340,44 € 330,73 € -2,85% 310 € -6,27%

My Share SCPI MyShare Company 195,12 € 197,67 € 1,31% 188 € -4,89%

Notapierre Unofi 371,16 € 370,46 € -0,19% 365 € -1,47%  

PF Grand Paris Perial AM 570,47 € 550,86 € -3,44% 544 € -1,25%

PFO2 Perial AM 194,21 € 189,67 € -2,34% 196 € 3,34%

Primopierre Primonial REIM 219,61 € 203,76 € -7,22% 208 € 2,08%

Rivoli Avenir Patrimoine Amundi Immobilier 312,38 € 298,30 € -4,51% 306 € 2,58%

Selectinvest La Française AM 706,45 € 709,28 € 0,40% 640 € -9,77%  
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COMMERCES

Actipierre Europe AEW Ciloger 212,14 € 208,45 € -1,74% 210 € 0,74%  

Aestiam Pierre Rendement Aestiam 975,89 € 996,18 € 2,08% 922 € -7,45%  

Altixia Commerces Altixia REIM 214,39 € 211,52 € -1,34% 203 € -4,03%  

Coeur de Ville Sogenial Immobilier 218,90 € 224,37 € 2,50% 210 € -6,40%  

Cristal Rente Inter Gestion 260,53 € 268,34 € 3,00% 250 € -6,83%  

Ficommerce Europe Fiducial Gérance 232,29 € 231,99 € -0,13% 230 € -0,86%  

GMA Essentialis Greenman Arth SO 215,88 € SO 200 € -7,36%  

Immorente 2 Sofidy 331,61 € 328,21 € -1,03% 320 € -2,50%  

Novapierre 1 Paref Gestion 479,00 € 489,17 € 2,12% 442 € -9,64%  

Novapierre Allemagne Paref Gestion 309,00 € 296,66 € -3,99% 280 € -5,62%  

Novapierre Allemagne 2 Paref Gestion 288,00 € 272,08 € -5,53% 260 € -4,44%  

Patrimmo Commerce Primonial REIM 179,47 € 181,25 € 0,99% 197 € 8,69%  

Pierre Plus AEW Ciloger 1 052,09 € 1 023,95 € -2,67% 1 098 € 7,23%  

Urban Coeur de Commerce Urban Premium 312,23 € 314,52 € 0,73% 300 € -4,62%  
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DIVERSIFIÉES

AEW Diversification 
Allemagne

AEW Ciloger 970,35 € 1 001,82 € 3,24% 1 000 € -0,18%

Affinités Pierre Groupama Gan Reim 268,36 € 266,15 € -0,82% 250 € -6,07%  

Altixia Cadence XII Altixia REIM 208,27 € 208,62 € 0,17% 200 € -4,13%  

Atout Pierre Diversification AEW Ciloger 948,23 € 906,79 € -4,37% 900 € -0,75%  

Buroboutic - Métropoles Fiducial Gérance 256,02 € 252,77 € -1,27% 267 € 5,63%  

Cap Foncières & Territoires Foncières et Territoires 275,36 € 269,71 € -2,05% 255 € -5,45%  

Coeur d'Europe Sogenial Immobilier 212,52 € 213,41 € 0,42% 200 € -6,28%  

Coeur de Régions Sogenial Immobilier 691,75 € 697,34 € 0,81% 659 € -5,50%  

Corum Eurion Corum AM 225,41 € 222,55 € -1,27% 215 € -3,39%

Corum Origin Corum AM 1 177,43 € 1 171,90 € -0,47% 1 135 € -3,15%  

Corum XL Corum AM 199,25 € 189,93 € -4,68% 195 € 2,67%  

Cristal Life Inter Gestion 212,04 € 218,35 € 2,98% 200 € -8,40%  

Épargne Pierre Atland Voisin 224,04 € 225,14 € 0,49% 208 € -7,61%

Epargne Pierre Europe Atland Voisin SO 204,09 € SO 200 € -2,00%

Epsilon 360 Epsilon Capital 254,84 € 272,55 € 6,95% 250 € -8,27%

ESG Pierre Capitale Swiss Life REIM 215,54 € 211,09 € -2,06% 205 € -2,89%

Fair Invest Norma Capital 215,39 € 208,17 € -3,35% 200 € -3,92%
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Immorente Sofidy 341,68 € 339,92 € -0,52% 340 € 0,02%  

Iroko Zen Iroko 207,12 € 207,17 € 0,02% 200 € -3,46%

LF Opportunité Immo La Française AM 224,71 € 225,14 € 0,19% 203 € -9,83%  

Neo Novaxia Investissement 188,02 € 186,19 € -0,97% 187 € 0,44%

Optimale Consultim AM 263,00 € 261,00 € -0,76% 250 € -4,21%

Opus Réal BNP Paribas 2 152,77 € 2 041,42 € -5,17% 2 040 € -0,07%

PF0 Perial AM 983,17 € 979,58 € -0,37% 966 € -1,39%

Pierre Expansion Santé Fiducial Gérance 282,17 € 283,92 € 0,62% 267 € -5,96%

Remake Live Remake AM SO 206,98 € SO 204 € -1,44%

Selectipierre 2 Fiducial Gérance 848,75 € 854,61 € 0,69% 773 € -9,55%  

Sofidy Europe Invest Sofidy 230,36 € 226,88 € -1,51% 235 € 3,58%

Sofipierre Sofidy 651,67 € 635,45 € -2,49% 655 € 3,08%  

Transitions Europe Arkéa REIM SO 199,95 € SO 200 € 0,03%

Vendôme Régions Norma Capital 711,45 € 709,40 € -0,29% 670 € -5,55%
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RÉSIDENTIEL

Kyaneos Pierre Kyaneos AM 1 123,54 € 1 157,60 € 3,03% 1 080 € -6,70%  

Novapierre Résidentiel Paref Gestion 1 745,00 € 1 750,30 € 0,30% 1 664 € -4,93%  

Primofamily Primonial REIM 218,53 € 212,24 € -2,88% 204 € -3,88%  

Sofiprime Sofidy 267,36 € 274,93 € 2,83% 265 € -3,61%  

SPÉCIALISÉES

Activimmo Alderan 626,46 € 612,24 € -2,27% 610 € -0,37%

Aestiam Cap'hebergimmo Aestiam 260,44 € 271,50 € 4,25% 250 € -7,92%  

AEW Patrimoine Santé AEW Ciloger SO 1 014,16 € SO 1 000 € -1,40%

Atream Hôtels Atream 1 052,85 € 1 084,70 € 3,03% 1 000 € -7,81%

Foncière des Praticiens Foncière Magellan 1 190,16 € 1 131,73 € -4,91% 1 100 € -2,80%

Interpierre France Paref Gestion 1 064,00 € 1 091,07 € 2,54% 1 050 € -3,76%

LF Avenir Santé La Française AM 297,00 € 283,31 € -4,61% 300 € 5,89%

Logipierre 3 Fiducial Gérance 1 681,92 € 1 699,63 € 1,05% 1 600 € -5,86%  

PF Hospitalité Europe Perial AM 198,80 € 196,26 € -1,28% 200 € 1,91%  

Pierval Santé Euryale AM 210,31 € 207,70 € -1,24% 200 € -3,71%

Primovie Primonial REIM 202,79 € 200,51 € -1,12% 203 € 1,24%
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