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A retenir

- Un amortisseur : les pays nordiques restent une opportunité solide de placement, vu les fondamentaux glo-
balement intacts et la relative résilience économique face a la crise du Covid-19 se prolongeant sur 2021. Les
investisseurs restent positifs a ’égard de ces pays.

- Résidentiel et logistique au top : le secteur résidentiel, le moins impacté par la crise, attire les investisseurs
profitant de la stabilité des flux de trésorerie et des augmentations de valeur. Cependant la logistique profite
de la hausse de I’e-commerce et d’une plus forte demande en logistique urbaine.

- Les bureaux tiennent : malgré la nouvelle dynamique du télétravail et des pressions temporaires sur ce
marché, le secteur reste central dans les portefeuilles des investisseurs, conduisant & des rendements globale-
ment stables. Une fois les incertitudes dissipées, nous prévoyons une légére hausse des loyers.

- Le commerce de détail peine : les magasins classiques souffrent dans toute 'Europe, les pays nordiques
compris. A long terme, un nouveau concept faconnera le segment, tandis qu’a court terme, des épiceries et

commerces de proximité seront les seules exceptions positives.

En un graphique
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d’un tiers du volume d’investissement provient de
60 Pétranger, tandis que la part des capitaux transfronta-
liers est trés marquée en Finlande (2020 : 72%, +20%
par rapport a 2019) et au Danemark (2020 : 65%, +7%).
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proviennent d’investisseurs suédois, principaux pour-

voyeurs de capitaux en Finlande, au Danemark et en
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Norvege. Ils représentent 15% du volume total. Les in-
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vestisseurs allemands se classent au troisiéme rang
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(5%), derriere les étas-uniens (10%).
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Les dégits économiques de la pandémie en 2020 ont
été moins marqués que dans la plupart des autres ré-
gions d’Europe. Une combinaison sectorielle favorable
et une grande flexibilité budgétaire ont amorti le choc
des économies nationales lors de la premiére vague.
Avec leurs secteurs technologiques fortement intégrés,
les industries manufacturiéres finlandaise et suédoise
profitent de la reprise hors d’Europe, les chaines d’ap-
provisionnement mondiales restant intactes malgré les
nouvelles restrictions en Europe. Fin 2020, I'indice des
directeurs d’achat du secteur manufacturier suédois a
atteint son plus haut en dix ans. Le début de la cam-
pagne de vaccination a été rapide au Danemark. Si cela
se poursuit, les secteurs nationaux auront un avantage
concurrentiel pour rouvrir plus rapidement que le
reste du continent.

Les bureaux restent essentiels

La nouvelle dynamique du télétravail affecte le marché
locatif. En y ajoutant P'incertitude économique, les lo-
cataires souhaitent réduire leurs surfaces de bureaux.
On le voit déja dans le taux de vacance en hausse. Les
loyers sont donc en léger repli en 2020 dans toute la
Scandinavie. L’incertitude quant a la demande devrait
perdurer en 2021 avant que les loyers progressent lége-
rement. En Finlande, la tendance est a réduction de la
durée des contrats et a la forte demande en contrats
flexibles. A Oslo, le taux de vacance en hausse et la con-
currence entre propriétaires impactent I’évolution des
loyers. A Copenhague, les locataires commencent a mi-
grer du quartier d’affaires vers sa périphérie. Les inves-
tissements de bureaux dans les pays nordiques restent
prisés. Malgré des volumes réduits en 2020, les rende-
ments prime sont restés globalement stables. En Fin-
lande, I’absence temporaire d’investisseurs étrangers
les a fait [égérement augmenter. Le retour attendu des
capitaux étrangers en 2021 devrait comprimer les ren-
dements prime cette année. A Copenhague, forte de-
mande des investisseurs et faible volume de projets sta-
bilisent les rendements prime entre 2020 et 2021. De
plus, les investisseurs locaux restent actifs a Stockholm
et Copenhague, soutenant une évolution plutdt stable
des rendements prime.

Ou vale commerce?

Les problemes du commerce de détail classique pré-
existaient a la pandémie, qui n’a été qu’un catalyseur.
L’évolution structurelle du comportement des con-
sommateurs, 'absence de touristes et de locataires, et
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lincertitude économique ont entrainé un repli des
loyers en 2020. Ces bas niveaux devraient se maintenir
en 2021, Pactivité locative se caractérisant par des me-
sures incitatives et une pression sur les marges des dé-
taillants (leur capacité et volonté a payer des loyers éle-
vés) du fait de la concurrence accrue dans ’e-commerce
et de la future implantation d’Amazon en Suéde/en
Scandinavie. Les difficultés du marché locatif et I'incer-
titude quant au futur du commerce (classique) ont fait
croitre les rendements prime 2020. En 2021, ils de-
vraient se stabiliser, signe de la réticence globale des in-
vestisseurs a acheter et des vendeurs a vendre trop bas.
Contrairement au commerce classique (des pieds d’im-
meuble et centres commerciaux), le commerce de
proximité envoie des signaux positifs.

La logistique bondit...

Une hausse des ventes en ligne et un essor de la logis-
tique urbaine profitent a ce marché. Le second étant
d’autant plus important vu le taux d’urbanisation plu-
tot élevé dans les pays nordiques. La pandémie ayant
poussé I’e-commerce, le secteur est face 3 une demande
en entrepdts et espace logistique encore plus élevée
qu’avant. La légére hausse des loyers en 2021 et au-dela,
aprés une stabilité en 2020, est donc raisonnable. Trés
demandés, les rendements prime devraient étre stables
en 2021. Porte d’entrée de la Scandinavie et voisins de
PAllemagne et de I'Europe, le Danemark et Copen-
hague devraient afficher une légére compression.

... et le résidentiel est roi

Ce marché prouve sa résistance aux crises (pandé-
miques) et semble méme en profiter, les investisseurs
privilégiant désormais des placements a risque réduit,
ce que le résidentiel peut offrir vu son caractére con-
tracyclique et ses trés faibles taux de défaut locatifs.
Une forte hausse de la demande en 2020 sur le marché
des placements, Stockholm restant en téte. Malgré le
creux actuel des investissements transfrontaliers, les
institutionnels sont bien 1a: les opérations de porte-
feuille sont le type de transaction le plus courant. Les
«nouveaux » acteurs devraient marquer l'investisse-
ment et comprimer les rendements & moyen terme, et
nous les voyons stables & court terme. Co6té locatif, le
potentiel de hausse des loyers est limité, du fait d’obs-
tacles comme la réglementation et 'acceptation so-
ciale.
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Graphique 1: Rendements prime logistiques sur Graphique 2 : Taux de vacance des bureaux - % du
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