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A retenir

- Bureaux - Le marché de bureaux en Europe du Sud a connu une forte activité locative au T1 2019. Demande
placée en hausse, taux de vacance en baisse, volume net de constructions neuves modeste : les valeurs loca-
tives continuent donc de croitre.

- A Barcelone, le nouveau quartier d’affaires, 22@, attire davantage de locataires et d’investisseurs. La ville
dans son ensemble posséde de nombreux atouts qui attirent des entreprises locales et internationales du
secteur technologique.

- Commerces - Du c6té du commerce de détail, les rues commercantes concentrent la demande, le pouvoir
d’achat élevé et la fréquentation (domestique et touristique) et continuent de surperformer le secteur dans
son ensemble.

- Hotellerie - Le secteur gagne en popularité (Espagne, Italie et Portugal concentrent 43 % du nombre total de
nuitées en Europe continentale) et attisent appétit des investisseurs internationaux. Le secteur bénéficie
d’un afflux de touristes asiatiques, qui devrait se poursuivre. Les investisseurs considérent la possibilité de

construire un portefeuille trés diversifié en les intégrant dans leur stratégie.
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La victoire de la Ligue du Nord aux élections euro-
péennes a renforcé la position de Martteo Salvini au
sein du gouvernement italien. En conflit avec la Com-
mission européenne sur la question du budget expan-
sionniste, il a finalement cédé aux demandes de 'UE.
Le conflit devant éclater a nouveau, les marchés finan-
ciers restent prudents. Les rendements des obligations
souveraines ont bien moins reculé cette année que ceux
de la périphérie européenne. La confiance économique
des ménages et des entreprises est donc en berne, et la
croissance devrait rester atone en Italie. L’Espagne et le
Portugal ont regagné la confiance des investisseurs au
prix de nombreuses réformes, et les rendements des
obligations d’Etat sont retombés a des niveaux record.
Le chomage baisse toujours, favorisant une économie
nationale robuste, alors que le secteur manufacturier
subit le contrecoup du ralentissement cyclique mon-
dial. Jusqu’ici, la croissance du PIB espagnol et de son
homologue portugais n’a que faiblement ralenti, a 2 %
par an environ.

L’activité locative en plein essor

L’Europe du Sud a connu une forte activité locative au
T12019. La demande placée augmente sur la plupart
des marchés : 11 % a Milan (4¢ trimestre 2018), 17 % a
Barcelone et 6 % 4 Madrid. Le taux de vacance continue
de baisser dans ces villes : il était de 5,9 % dans le QCA
de Milan au T1 2019 (-100 pb en un an) et de 6,7 % a
Madrid (-150 bp). A Barcelone, dans le nouveau quar-
tier d’affaires baptisé 22@, il est passé de 2,5 % a 1,9 %
en un an, reflet de attractivité de la région. Consé-
quence, les loyers « prime » se renchérissent. Ils sont
désormais de 411 euros/m?* 2 Madrid (+4 % en un an)
et a 324 euros/m? a Barcelone (+13 %). La hausse des
loyers dans la capitale catalane est alimentée par la
montée en puissance du quartier 22@, qui attire des
géants de la haute technologie comme Amazon, We-
Work, Criteo et King. Ils y trouvent des batiments de
grande qualité et une main-d’ceuvre européenne hau-
tement qualifiée, attirée par la qualité de vie de la ré-
gion.

Commerce de détail : concentra-
tion des performances

Le commerce de détail reste trés variable d’un lieu et
d’un secteur a Pautre. Dans ces trois pays, les achats en
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ligne sont trés diversifiés par rapport au reste de ’Eu-
rope. Les rues commercantes des grandes villes restent
le lieu privilégié du « shopping thérapeutique » et pro-
fitent du tourisme d’affaires et de loisirs. Dans le seg-
ment des centres commerciaux, les revenus et le rende-
ment du capital sont eux en retrait en raison de
Paugmentation de l'offre passée. Madrid, Barcelone,
Milan, Florence, Rome, Lisbonne et Porto sont prisées :
la hausse des loyers, bien que promise a la baisse, y res-
tera supérieure a la moyenne nationale. Les habitants
et les touristes fortunés continuent d’alimenter le
chiffre d’affaires des lieux « prime ». Ailleurs, les va-
leurs locatives des centres commerciaux et des parcs
d’activité commerciale restent 10 % a 20 % inférieures a
leur sommet. Ces actifs sont trés sensibles aux dé-
penses des acheteurs locaux, toujours comprimées par
le chomage élevé.

Hobtels : une clientéle diversifiée

Les nuitées dans les établissements européens augmen-
tent au T1 2019. L'Italie signe la plus forte hausse sur
la période (1,8 %), 'Espagne est restée stable et le Por-
tugal recule de 2 %, aprés 7 % de croissance par an de-
puis 2012. Nette dans le sud du pays, la baisse doit sur-
tout a la raréfaction des clients britanniques
(dépréciation de la livre sterling et incertitudes liées au
Brexit). Les asiatiques sont eux plus nombreux dans les
zones historiques et cotiéres des trois pays. Les revenus
etle rendement du capital (MSCI, avril 2019) ont signé
des gains élevés en 2018. Prometteur pour les 10 ans &
venir, le tourisme asiatique (chinois surtout) nourrit
Poptimisme et appétit des investisseurs. La diversifi-
cation de la demande (touristes européens et non eu-
ropéens) se traduit par une extension des gammes de
produits, des hotels de luxe aux établissements 3 et
4 étoiles. La demande touristique (loisirs et affaires) en
Italie, n°2 européen des nuitées aprés ’Espagne, en fait
une cible intéressante pour diversifier les risques. En
réponse a 'asymétrie offre/demande, des bureaux sont
convertis en hotels dans la péninsule ibérique, avec un
potentiel de rendements substantiels & moyen terme.
De Barcelone a Milan, les rendements « prime » oscil-
lententre 5 % et 5,5 %. Les prix devraient encore se dur-
cir avec la hausse des revenus.
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Graphique 1 : Bureaux: P’indice des loyers « prime » Graphique 2 : Logistique : la demande placée conti-

toujours en hausse dans le sud de I’Europe nue de croitre dans les grandes villes du sud de I’Eu-
rope
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