. =
Real Estate House View SwissLife

Suéde, Norvege, Finlande, Danemark Asset Managers

Premier semestre

A retenir

- Les marchés d’investissement des pays nordiques connaissent un fléchissement de leur dynamique. La
Suéde en particulier fait face a des volumes de transactions en baisse.

- Les rendements initiaux sont en voie de stabilisation, méme si des baisses marginales sur certains marchés
au cours des prochains trimestres ne peuvent pas étre exclues. A moyen terme, nous prévoyons une persis-
tance du faible niveau de rendement.

- Les marchés de bureaux offrent une croissance des loyers continue, quoiqu’en ralentissement, méme si on
peut s’attendre A une certaine vigueur de la demande. Parallélement, la hausse des réalisations tempére le
sentiment du marché. A Pexception de Stockholm, les espaces de co-working ne sont pas répandus sur les
marchés scandinaves.

- Le secteur du commerce de détail dans les capitales attire les marques internationales et de luxe, générant
une demande soutenue. Dans le méme temps, les commercants locaux sont progressivement poussés vers la
sortie, faisant perdre a certains emplacements leur cachet.

- Le bon moral des ménages et la hausse des ventes au détail alimentent des perspectives de future hausse des
loyers dans les emplacements « prime » des grandes villes et les centres commerciaux de premier plan.

- Les marchés résidentiels restent dans le viseur des investisseurs institutionnels. Toutefois, la forte activité de

construction laisse présager un ralentissement voire une inversion de la croissance des loyers et des prix.

En un graphique
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Le marché des bureaux a Helsinki est représentatif de

nombreux de ses homologues européens (nordiques)
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et illustre le fort écart de performance des différents
sous-marchés. Les entreprises privilégient les centres-
villes pour proposer a leurs collaborateurs un environ-
nement attrayant et une accessibilité satisfaisante.

Conséquence, les emplacements de bureaux périphé-

Taux de vacance des bureaux, Helsinki, en %
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riques sont sous pression. La timide demande signifie
L L R . o
o, s le maintien du taux de vacance a un niveau élevé et les

% loyers n’offrent que peu de marge de croissance.

Source: Cushman & Wakefield
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Par contraste, avec des données des directeurs d’achats
robustes, le PIB suédois s’est contracté au troisiéme tri-
mestre 2018, sur fond de mollesse de la consomma-
tion. Les ventes au détail ont décu les attentes et les
ventes de véhicules se sont effondrées au troisiéme tri-
mestre. Comme la croissance réelle des salaires stagne,
la demande privée ne devrait pas rebondir rapidement
ces prochains trimestres. La faible performance écono-
mique poussera probablement la Riksbank a reconsi-
dérer ses plans de normalisation de la politique moné-
taire et d’abandon des taux négatifs. La Finlande, en
revanche, continue de rattraper son retard régional.
L’exposition du pays au voisin russe demeure un risque
structurel pour ’économie.

Les rendements au plus bas

Les mouvements entre les économies nordiques se tra-
duisent sur les marchés d’investissement. Ils s’expli-
quent par les fondamentaux économiques, mais aussi
par la disponibilité des opportunités d’investissement
et les attentes en termes de prix des acheteurs et ven-
deurs. Les volumes de transactions en Suéde ont pour-
suivi leur déclin au premier semestre 2018, tandis que
la demande est restée soutenue en Finlande. Les inves-
tisseurs étrangers ont profité de I’écart de rendement
positif du marché finlandais, signe de la compression
des taux au cours des trimestres passés. Méme si un lé-
ger déclin reste encore possible ¢a et 1a, nous prévoyons
une stabilité relative des rendements en 2019.

Bureaux : toujours solides

Les principaux marchés de bureaux en Scandinavie ont
enregistré une dynamique positive en 2018, avec une
forte demande d’espaces, des taux de vacance en recul
et une tendance haussiére des loyers. On observe ici des
différences notables au sein des marchés. Dans de
nombreuses entreprises, la demande de surfaces se
concentre sur les centres-villes et les sous-marchés pé-
riphériques souffrent. Vu Paffinité aux technologies
des pays scandinaves, il peut paraitre étonnant que les
espaces de co-working n’y aient pas encore pris pied.
Bien que Stockholm soit I'un des marchés européens
affichant une forte demande de la part de fournisseurs
de bureaux flexibles, leur part & Helsinki et & Copen-
hague est trés faible. Les marchés de bureaux offrent
un potentiel supplémentaire de hausse des loyers en
2019, mais une baisse est possible dans les années a ve-
nir, conséquence de la hausse des réalisations.
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Commerce de détail ; tributaire
des sites de grande qualité

Avec le ralentissement conjoncturel, la confiance des
ménages et les volumes des ventes au détail ont légere-
ment baissé, assombrissant les perspectives pour ce
marché. La polarisation des emplacements et des biens
s’'intensifie. Les emplacements de choix dans les capi-
tales sont recherchés par les détaillants et les marques
de luxe internationaux, notamment a Stockholm et
Copenhague, des destinations hautement touristiques.
Les emplacements de second rang, les centres commer-
ciaux et les zones commerciales classiques sont sur le
déclin. Parallelement, les boutiques locales indépen-
dantes sont progressivement poussées vers la sortie, ce
qui nuit a la diversité et a la vigueur du commerce de
détail. De plus, les marques internationales sont da-
vantage sensibles aux prix. Cependant, les prévisions de
croissance des ventes au détail dans les pays nordiques
restent supérieures a la moyenne européenne, ouvrant
la voie a une légeére croissance des loyers dans les em-
placements « prime » des principales villes et centres
commerciaux de premier plan.

Résidentiel : virage en vue ?

Les pays nordiques comptent parmi les marchés d’in-
vestissement résidentiel les plus matures d’Europe.
Durant les premiers trimestres de 2018, les investis-
seurs institutionnels ont continué d’y placer massive-
ment leurs capitaux. Toutefois, les fondamentaux s’af-
faiblissent. Ces derniéres années, la hausse de la
demande en espaces résidentiels dans les zones métro-
politaines (résultant a la fois de la mobilité interne et
de 'immigration) a tiré vers le haut les loyers, les prix
des maisons et I'activité de construction. La hausse si-
gnificative de l'offre, en Suéde comme dans les agglo-
mérations d’Helsinki et de Copenhague par exemple,
met sous pression les attentes de poursuite de crois-
sance des loyers, d’autant que la hausse des prix de
Iimmobilier s’est interrompue. Les indices des prix du
logement de la Banque des réglements internationaux
indiquaient déja fin 2017 une baisse pour la Norvége
et la Suede. Pour 2018 cependant, les indices montrent
des signes d’un léger redressement. D’autre part, les
marchés ont réagi. Selon l'office suédois des statis-
tiques, les réalisations d’appartements sur les neuf pre-
miers mois de 2018 ont chuté d’environ 15% par rap-
port ala méme période ’année précédente.
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Graphique 1 : rendements des bureaux « prime » Graphique 2 : livraisons de logements en Suéde
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