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A retenir

- Le marché luxembourgeois continue d’attirer locataires et investisseurs. A moyen terme, il devrait connaitre
une hausse des loyers comme une compression supplémentaire des taux. Les projets de développement sont
nombreux, mais les fondamentaux sont solides au vu des perspectives de croissance du pays.

- Le marché de bureaux bruxellois montre des signes de maturité du cycle, une hausse limitée des loyers étant
attendue, ainsi qu’une stagnation voire une hausse des taux & moyen terme.

- La demande des investisseurs et locataires a Dublin a été marquée. Le secteur des bureaux a dominé ’acti-
vité d’investissement cette année mais le secteur du logement attire de plus en plus de capitaux.

- En Irlande, les marchés locatifs sont robustes. A Dublin, le marché de bureaux affiche une demande soute-
nue de la part de diverses entreprises. Le moral élevé des détaillants et Parrivée de nouveaux acteurs interna-
tionaux stimulent la demande.

- Vienne fait honneur a sa réputation de marché stable. Dans le secteur des bureaux, la hausse des loyers de-
vrait étre limitée, non par manque de demande locative, mais en raison d’un grand nombre d’offres nou-
velles. La demande des investisseurs persiste, les rendements restent donc faibles.

- Le redressement du marché des bureaux & Amsterdam se poursuit, mais il devrait ralentir 2 moyen terme du

fait d’une hausse de ’activité de construction.

En un graphique Londres et Berlin sont souvent cités comme des emplace-
ments majeurs pour les bureaux flexibles. Toutefois, la de-

mande est également en hausse dans d’autres villes d’Europe
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donnée pourrait connaitre une forte hausse a court terme.
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La conjoncture a encore fléchi dans ces Etats de la zone
euro, mais les indices des directeurs d’achats (PMI) du
secteur manufacturier suggérent que le ralentissement
y est plus progressif qu’ailleurs. En Autriche, aux Pays-
Bas et en Irlande, les PMI restent bien supérieurs au
seuil d’expansion de 50 points. En Autriche, ils ont re-
pris des couleurs en novembre, signe d’une croissance
continue supérieure au taux potentiel a long terme.
Nous observons une forte hausse des salaires dans ces
pays. Le chomage y baisse, passant par exemple a 3,7%
aux Pays-Bas, son plus bas niveau depuis avril 2009.
L’inflation s’est mise & augmenter au second semestre,
mue principalement par la hausse des cours de Iéner-
gie. Nous anticipons une pression inflationniste accrue
et pensons que la politique monétaire de la BCE est
trop accommodante pour les pays de ce groupe, tous
étroitement intégrés aux réseaux d’échanges mondiaux
et ainsi surexposés a I'escalade du conflit commercial
entre la Chine et les Etats-Unis.

Forte demande, pénurie d’actifs

Le marché de l'investissement reste trés actif. Le vo-
lume des transactions est resté élevé ou a progressé du-
rant les premiers trimestres 2018. En Belgique, le vo-
lume investi est relativement stable (1,5 milliard
d’euros au total) et analogue 4 2017. L’appétit des in-
vestisseurs demeure, mais peu de biens sont commer-
cialisés, ce qui limite les volumes investis. Au Luxem-
bourg, le volume est en hausse, avec 725 millions
d’euros investis au premier semestre 2018, soit 50% de
plus qu’en 2017. Aux Pays-Bas, le volume des transac-
tions commerciales était stable au premier semestre
2018 selon PMA (env. 6,5 milliards d’euros), tandis que
selon JLL, le marché résidentiel a fortement augmenté,
a plus de 3 milliards d’euros, suite & des transactions
de portefeuille. L'immobilier irlandais a attiré 665 mil-
lions d’euros au troisieme trimestre 2018 (+25% p. rap-
port a 2017), portant le volume a 2,6 milliards d’euros
depuis janvier. Le secteur du logement attire de plus en
plus d’investisseurs. Le marché autrichien détonne
avec une légere baisse des volumes (tous secteurs con-
fondus), qui atteignent 3,2 milliards d’euros au pre-
mier semestre d’aprés CBRE. L’activité d’investisse-
ment reste toutefois 4 un niveau historiquement élevé.

Faibles rendements a prévoir

La forte demande d’investissement se traduit dans les
prix et les rendements. Nous n’anticipons pas de chan-
gement A court terme de la situation globale. Début
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2018 a Vienne, les taux se sont quelque peu tassés
(20 pb) dans les segments du commerce de détail et de
bureaux « prime », avant de se stabiliser. Le tableau est
similaire pour les rendements en Belgique, ot la plu-
part des secteurs immobiliers se sont stabilisés sur les
six derniers mois. Nous n’attendons pas de compres-
sion supplémentaire dans un contexte ot les rende-
ments obligataires sont sous pression et les prévisions
de croissance des loyers sont limitées. Au Luxembourg,
les rendements des bureaux se sont encore comprimeés :
les investisseurs se bousculent sur ce marché car les
taux de vacance sont bas et les loyers gardent une
marge de progression. A moyen terme, nous estimons
une compression supplémentaire possible, quoique
modeste. Mi-2018, la forte dynamique du marché des
bureaux 3 Amsterdam a amené les taux a 3,5%. Selon
Panalyse de PMA, les rendements & Dublin se sont sta-
bilisés depuis la fin 2017, sauf dans le secteur logis-
tique. En Irlande, la demande soutenue a maintenu les
rendements des bureaux et des actifs logistiques a un
faible niveau au troisiéme trimestre 2018, selon des
études de diverses agences. Des changements structu-
rels ont favorisé un certain ralentissement du rende-
ment des commerces.

Demande de bureaux soutenue

Le contexte macroéconomique reste favorable aux
marchés de bureaux, bien que différentes tendances lo-
cales soient a I’ceuvre sur chaque marché. Les loyers au
Luxembourg ont stagné ces derniers mois, aprés de
fortes hausses en 2016 et en 2017. La croissance des
loyers pourrait s’'interrompre temporairement en rai-
son de la commercialisation d’offres nouvelles. Les fon-
damentaux sont sains et une hausse supplémentaire
des loyers est attendue 3 moyen terme. La demande lo-
cative pour les bureaux dublinois a été constante. Ily a
prés de 399 500 m” en construction, dont la moitié en-
viron est déja louée. La préférence des locataires pour
des biens de haute qualité signifie que le reste devrait
étre absorbé et qu’une offre excédentaire n’est pas pré-
vue. Les transactions a Vienne ont gagné en dyna-
misme en 2018, mais I’essentiel des offres nouvelles,
environ 280 000 m” cette année, aura un impact sur les
taux de vacance et n’exercera qu’une faible pression sur
les loyers. Cette tendance devrait se poursuivre lors des
prochains trimestres. On retrouve, par opposition
Amsterdam, ot ’activité de construction est en hausse,
mais ot une absorption nette significative n’est pas at-
tendue avant 2020. Autrement dit, le potentiel de crois-
sance des loyers est considérable.
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Graphique 1 : augmentation nette des bureaux
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Graphique 2 : stabilisation des rendements du com-
merce de détail
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Avez-vous des questions ou souhaitez-vous vous abonner a nos publications ?

Envoyez un e-mail a info@swisslife-am.com.

Pour plus d’informations, rendez-vous sur notre site www.swisslife-am.com/research
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