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A retenir

- La dynamique des marchés locatifs et investissements en Europe du Nord refléte peu a peu la convergence
de la croissance économique.

- Fort aftlux de capitaux dans la région en 2017, en témoigne la hausse du volume de transactions. La de-
mande s’est déplacée du marché suédois vers celui de la Finlande, aux taux de capitalisation plus élevés, et
vers la logistique dans toute la région.

- Les taux « prime » sont moins sous pression baissiére ces derniers mois. Une légére compression supplémen-
taire est toutefois possible a court terme, sauf en Suéde ot les prix sont déja élevés.

- La hausse de ’emploi créé un potentiel additionnel de hausse des loyers des marchés de bureaux a court
terme. Ce potentiel est en recul 3 moyen terme car les mises en chantier augmentent, surtout a Stockholm.

- Les perspectives haussiéres du commerce de détail se limitent & quelques localisations « prime », des artéres
centrales et aux centres commerciaux majeurs.

- Aprés de fortes hausses, ralentissement possible des prix des marchés résidentiels suite a de nombreuses li-

vraisons.
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En Europe du Nord, la dynamique de I’économie
semble ralentir légérement. Le PMI suédois du secteur
manufacturier est récemment tombé 4 son plus bas de-
puis aotit 2016. Au Danemark, il est passé sous le seuil
de 50 points, une premiére depuis 2014. Hormis en
Finlande, la baisse continue du chémage dans la région
a cessé au premier trimestre 2018. Les marchés de I'em-
ploi déja tendus laissent pourtant présager des risques
croissants d’inflation salariale. Des mesures majeures
d’ajustement en Finlande ont amélioré la compétitivité
globale. A moyen terme, ’exposition du pays a la Rus-
sie demeure un risque structurel tant que dureront les
sanctions visant Moscou. En Europe, le prix élevé du
pétrole profite surtout a la Norvege. Il accroit le risque
de hausse plus rapide de l'inflation et d’intervention
anticipée de la banque centrale.

Les marchés de bureaux restent
solides

En 2017, les transactions sur les principaux marchés de
bureaux ont profité de la reprise globale doublée d’une
hausse notable de 'emploi de bureau. Allié au faible ni-
veau des livraisons, cela a conduit a une forte absorp-
tion nette et la réduction des taux de vacance au pre-
mier trimestre 2018. En conséquence, les loyers
affichent une nette tendance haussiére, surtout a
Stockholm. La bonne dynamique devrait continuer, la
poursuite de ’activité de construction restant décisive.
Expansion limitée des surfaces disponibles et taux de
vacance stables sont attendus sur les autres marchés,
sauf a Stockholm ot les livraisons sont en forte hausse
en 2018, faisant grimper le taux de vacance. La hausse
des loyers devrait y faiblir, et une correction est pos-
sible si I’économie ralentit. Ailleurs, nous prévoyons
une progression modérée a court et moyen terme.

Le commerce de détail en attente

A P'inverse des bureaux, le développement du secteur
du commerce de détail est limité. Divers facteurs ma-
croéconomiques caractérisent les marchés nordiques :
le moral des consommateurs est bon, les ventes au dé-
tail sont en hausse et les achats en ligne sont prépon-
dérants. Aucune hausse notable des loyers, élevés dans
les quartiers « prime » n’est toutefois attendue. Le po-
tentiel des zones commerciales « prime » des capitales
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est modéré, en partie grace a I'arrivée de nouvelles en-
seignes et la bonne tenue du tourisme. Nous sommes
plus conservateurs sur les centres commerciaux dont la
performance est captée par les jumbo.

Les prix du résidentiel amorcent
leur baisse

Les marchés résidentiels des pays nordiques ont été les
plus performants au début du cycle économique, mais
ce dynamisme a fléchi depuis 2016 selon MSCI, avec
malgré tout un rendement total de 7,8 % en 2017. Cela
souligne la forte hausse des prix observée ces derniéres
années, avec une dynamique surtout visible en Suéde,
et dans une moindre mesure en Finlande. Selon I’office
suédois des statistiques, Les mises en chantier ont
connu un boom. Le volume de réalisation d’immeubles
collectifs est similaire a celui du début des années 90 et
les marchés devraient se stabiliser. L’indice du prix du
logement de la Banque des Réglements Internationaux
montre une baisse pour tous les marchés fin 2017.

La demande d’investissement
évolue

Les volumes de transactions immobiliéres dans les
pays nordiques sont restés élevés en 2017. Selon PMA,
la hausse est de plus de 10 % en glissement annuel,
s’établissant a prés de 35 milliards d’euros. L’attention
des investisseurs a été quelque peu réorientée. En
Sueéde, l'investissement a baissé de prés de 20 % en
2017, la Finlande jouit quant 2 elle d’une belle hausse
avec un volume doublé, atteignant quelque 9 milliards
d’euros. La croissance au Danemark et en Norvege a été
modeste, avec respectivement 20 % et 15 % environ. De
plus, le secteur résidentiel est majeur pour les investis-
sements institutionnels dans les pays nordiques, sur-
tout au Danemark, ot un volume d’actifs de prés de
S milliards d’euros a été négocié en 2017, soit une part
de marché de 40 %. Ces volumes maintiennent les taux
« prime » & des niveaux bas, avec par exemple 3,25 % en
Suéde. Ces taux sont sous pression partout et surtout
dans la logistique. La compression des taux est tout a
fait remarquable en Finlande. Sur le marché des bu-
reaux d’Helsinki, ils ont cédé 40 points de base en 2017
et ont encore reculé dans les premiers mois de 2018.
Nous prévoyons leur léger repli en 2018 pour se stabi-
liser ensuite 4 un faible niveau.
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Graphique 1: Loyers des bureaux « prime » Graphique 2: Indices des prix de 'immobilier rési-
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