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DEFISCALISATION / Pour profiter de la réduction d'impot loi Pinel, les particuliers se ruent sur
I'immobilier neuf. La localisation du bien est primordiale. Certaines communes sont a éviter.

Immobilier neuf « Pinel » :
les villes otl... ne pas investir

Anne-Sophie Vion
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mis notamment a certaines commu-
nes classées en zone Bl et B2 de béné-
ficier du dispositif Pinel, alerte le
Laboratoire de I'immobilier.
En effet, toutes ces communes ne
présentent pas les signes habituels
d’une pénurie de logements tels
qu’un faible taux de vacance, une
forte évolution du nombre de ména-
ges ou encore une faible activité de
construction. Certaines, au con-
traire, disposent d’une offre de loge-
ments abondante, voire excessive. »

Une liste de « principes

de précaution »

Lexpertincite & la prudence sur des
villes des zones Bl (17 aggloméra-
tions) et B2 (47), qu'il qualifie de
«marchés sous-tendus, et donc a ris-
que... » La liste fait aussi office de
« principes de précaution pour des
investisseurs peu avertis et motivés
par la réduction d’'impét », explique

Franck Vignaud, responsable du
Laboratoire de I'immobilier.

Le groupe des villes « a éviter »
combine différents points noirs
comme un taux de vacance élevé
(entre 9 % et 20 % contre 7,7 %, en
moyenne, en France), une évolution
démographique défavorable et un
rythme de construction de loge-
ments neufs soutenu ou qui s'accé-
lere. Toutes les villes étiquetées « a
éviter » ne sont pas forcément les
plusmal notées sur tous les critéres.
Par exemple, Le Mans affiche un
taux de vacance relativement cor-
rectde 9,1 % (la moyenne est a
7,7 %), un ratio nombre de nou-
veaux ménages/nombre de nou-
veaux logements de1,54 % (un mar-
ché correctement « alimenté »
avoisine un ratio de 1,1 %). Mais
dans cette ville, 'évolution démo-
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graphique est négative (-1,3 %
entre 1999 et 2013) et l'activité de
constructions neuves (autorisa-
tions et mises en chantier) reste
soutenue.

Deméme, Le Havre enregistre un
taux de vacance de 9,3 %, mais
péche par son ratio nouveaux
ménages/nouveaux logements, de
3,96 %, et une forte activité de cons-
tructions neuves alors que la popu-
lation seffondre (évolution démo-
graphique de -9,9 % entre 1999
et 2013). A Saint-Etienne, le taux de
vacance est en revanche tres élevé
(1,7 %), le ratio nouveaux ménages/
nouveaux logements, correct, de
1,31 %, mais la population est en
recul (4,5 %entre1999 et 2013) tan-
dis que la ville continue a enregis-
trer un rythme de constructions
neuves soutenu.

Drautres villes, pourtant mieux-
disantes sur les critéres précités
(elles figurent dans une fourchette
comprise entre 7,7 % et 14,3 % du
point de vue du taux de vacance),
ne réunissent néanmoins pas assez
de qualités pour étre recomman-
dées aux investisseurs. Elles sont
alors classées comme Perpignan
ou Angers dans la catégorie « a
surveiller ».

Analyse fine

Concernant la liste de 64 commu-
nes, Franck Vignaud apporte la
nuance suivante : « Ces recomman-
dations prévalent a I’échelle de
l'agglomération, mais une petite opé-
ration bien placée en hypercentre
(produit rare...) peut s’avérer perti-
nentemémesurun marché détendu ;
ce type d’investissement nécessite

Herblain et Rezé (44).

toutefois une analyse plus fine et une
bonne connaissance du marché
immobilier, souvent réservées aux
investisseurs les plus expérimentés. »

Audemeurant, rassure le spécia-
liste, le zonage Pinel est « cohérent
dans son ensemble ». Les indica-
teurs des agglomérations qui figu-
rent dans les zones A bis et A, les
plustendues, « confirment la persis-
tance d’'un manque de logements. Il
n’y a donc pas d’alerte i émettre sur
ces territoires, mais la contrepartie
de cette tension sur l'offre est un
niveau de prix élevé et un rendement
locatif souvent modeste », analyse
Franck Vignaud.
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Pinel, mode d’emploi sur
lesechos.fr/patrimoine

LAPPARTEMENT
DE LASEMAINE

o

DUn 62 m?2 proche de

la rue Mouffetard a Paris

A quelques pas du Panthéon

(5¢ arrondissement), cet apparte-
ment de deux pieces avec
beaucoup de charme se situe au
troisieme étage sans ascenseur
d’'une petite copropriété rénovée.

D Poutres apparentes

au plafond et éléments anciens
Le bien est composé d'un beau
salon sur rue, d’'une grande
chambre sur cour avec possibi-
lité de créer deux chambres.

D Prix

715.000 euros.

Retrouvez 'appartement
@ de la semaine sur
lesechos.fr/patrimoine

Agence Varenne

Le chiffre
de la semaine

95 2%

DES FCPE MONETAIRES
Souvent désigné comme formule
par défaut dans les plans d'épar-
gne d’entreprise (PEE), les fonds
communs de placement d’entre-
prise (FCPE) monétaires ne
rapportent plus rien, voire font
désormais perdre de I'argent a
leurs souscripteurs ! Leur perfor-
mance est ainsi devenue nulle
ou négative, au 3¢ trimestre 2016,
pour 95 % d’entre eux, révele
I'étude Argus des FCPE d’Eres.
Elle s’é¢léve en moyenne a

-0,06 %, aprés O % en 2015. Hors
fonds d’'actionnariat, 33 % des
encours de I'épargne salariale
sont investis en monétaire.

le cas d’'un contrat en perte.

Selon la réponse du ministre,
« lorsque le bon ou contrat de
capitalisation présente une
valeur de rachat inférieure a
la valeur nominale, seule cette
derniére pourra étre retenue
pourlavalorisation dela créance
au I janvier de I'année d'impo-
sition ». Laréponse réserve tou-
tefois 'hypothése d’'une valeur
de rachat inférieure a la valeur
nominale alasuite d'une opéra-
tion de rachat partiel.

Réduire I’assiette
imposable a I'ISF
La position de l'administration,
qui se fonde sur une décision
du Conseil constitutionnel
(n° 2014-436 QPC), contrevient
a une pratique de place, qui
consistait jusqualors, dans le
cas de contrats en perte, a rete-
nir la seule valeur de rachat.
L’article 885 E du CGI qui
dispose, rappelons-le, que
«l'assiette de I'ISF est constituée
par la valeur nette, au 1° janvier
de I'année, de I’ensemble des
biens, droits et valeurs... » invite
a s'interroger sur la regle a sui-
vre et pose la question de savoir
si, dans 'hypothése d'une perte
importante sur un contrat, la
sortie par anticipation peut se
justifier pour réduire l'assiette
imposable I'ISF. m

A
RETENIR

® 'administration
invite a déclarer a I'lSF
la valeur nominale
des contrats de
capitalisation, ce qui
n'est pas favorable
lorsque les contrats
sont en perte.



