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A retenir

Deux grandes tendances se dégagent des différents marchés immobiliers d’Europe occidentale : la reprise en
Irlande et aux Pays-Bas apreés la crise financiére mondiale, et la stabilité en Autriche, en Belgique et au
Luxembourg.

L’immobilier de bureaux & Amsterdam profite d’'une demande accrue liée a la reprise économique, mais
aussi des changements d’usage des bureaux. La reprise a Dublin est liée a 'augmentation des transactions
générée par une demande croissante de la part des entreprises.

Dublin, Amsterdam et Luxembourg bénéficient du redressement du secteur financier européen et pour-
raient profiter du dénouement du Brexit dont les effets restent encore incertains.

Vienne et Bruxelles comptent parmi les marchés européens de bureaux les plus stables ; a Bruxelles, le taux
de vacance des bureaux est élevé, sauf dans les localisations « prime », pour lesquelles I'offre disponible est
faible mais toujours trés recherchée.

A Vienne, Pimmobilier commercial et de bureaux profite de la situation économique favorable en Autriche :
pression a la hausse sur les loyers et forte demande des investisseurs.

En Europe occidentale, les investisseurs internationaux influencent de plus en plus les marchés. L’oftre pro-

gresse toutefois lentement dans certaines zones, alors que la reprise économique accroit la demande.
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blit pas et les investisseurs ont une approche transfron-
taliere. Les volumes d’investissement augmentent no-
tamment sur les marchés secondaires d’Europe

occidentale, comme les Pays-Bas et I'Irlande.
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Les Pays-Bas et I’Autriche sont les exemples parfaits
que pour les investisseurs, les bonnes nouvelles écono-
miques supplantent les inquiétudes politiques. . Dans
ces deux pays, la croissance du PIB dépasse 3 % par an
et le chomage diminue rapidement. La Belgique et
I’Autriche, qui ont un marché du travail réglementé,
sont parmi les rares pays de la zone euro ot I'inflation
dépasse I'objectif de la BCE : « proche de, mais infé-
rieure & 2 % ». Nous prévoyons dans ces quatre pays
une reprise soutenue par la croissance de la consom-
mation des ménages. Aux Pays-Bas et en Irlande, I'im-
mobilier pourrait bénéficier a moyen terme de déloca-
lisations liées au Brexit dans les secteurs informatique
et pharmaceutique.

Les 1investisseurs ont une
approche transfrontaliére

Les investisseurs internationaux jouent un role crois-
sant sur les marchés immobiliers d’Europe occidentale.
Aux Pays-Bas, ot ils ont représenté ces derniéres années
environ 20 % de P'investissement total, ils dominent le
marché en acquérant des biens commerciaux et rési-
dentiels. Méme en Autriche, ot la part des investisseurs
nationaux (60 %) était prépondérante ces derniéres an-
nées, I'importance des investisseurs internationaux
s’accentue. Cela s’explique par des rendements plus im-
portants que dans d’autres grandes villes comme
Londres et Paris, et par une volonté de diversification
de ces acteurs. Pour la méme raison, Dublin a affiché
de bons chiffres, quoique plus faibles qu’en 2016. La
baisse en volume est surtout liée & un manque d’actifs
disponibles sur le marché. De ce fait, les rendements
ont baissé sur tous les marchés en 2017 et devraient
désormais se stabiliser.

La reprise profite a 'immobilier
de bureaux

AVienne, la faible progression des prix de 'immobilier
de bureaux a perduré dans les premiers mois de 2017
aprés une contraction des rendements de 30 points de
base en 2016. Les derniers chiffres indiquent une stabi-
lisation du taux « prime » & 3,9 %. Amsterdam est en
retard sur le cycle d’investissement actuel, avec des ren-
dements « prime » toujours sous pression aprés une
baisse d’environ 60 points de base sur les neufs pre-
miers mois de 2017. Le dynamisme de la promotion
immobiliére a ralenti pendant’année et devrait encore
diminuer ces prochains trimestres. Ce recul s’explique
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par un niveau actuel de 4,2 % (T3 2017), supérieur a ce-
lui de nombreux marchés européens, et des perspec-
tives favorables dans la location. La forte hausse des
transactions, liée a la reprise économique, a notam-
ment été stimulée par la location de grandes surfaces
en 2016/2017. La demande se concentre sur les locali-
sations centrales et les quartiers d’affaires (par ex.
South Axis), tandis que la situation est plus difficile en
périphérie ou dans les zones ot les infrastructures sont
insuffisantes. Dublin est la seule ville ot la progression
des loyers devrait ralentir (Iégérement) en raison d’une
disponibilité insuffisante d’actifs de qualité, ce qui li-
mite les mouvements sur le marché. Le Brexit n’a
jusqu’ici pas eu d’incidence directe sur ce marché.

Le commerce de détail résiste

La concurrence du commerce en ligne pése sur les
ventes en magasin. Les capitales des pays centralisés
profitent néanmoins de I’expansion du commerce de
détail grice a leur attractivité touristique. Il en résulte
des perspectives de hausse des loyers. Pour les rues
commercantes de Vienne et d’Amsterdam ou la de-
mande d’articles de luxe est forte, le tourisme joue un
role central. A Dublin en revanche, 'augmentation des
loyers est liée & un faible volume de développement et
a un taux de vacance trés faible. Le redressement du
marché a Dublin, aprés plusieurs années trés difficiles,
rend les niveaux de loyer non supportables pour cer-
tains commercants qui auront du mal a suivre.

Croissance de la demande de lo-
gements a louer

Toutes les capitales profitent de 'immigration natio-
nale et internationale, qui augmentent la demande de
logements, ce qui rend certaines villes non abordables
pour certaines classes sociales. Vienne, qui manque de
logements a loyer modéré, développe principalement
des constructions avec des prestations haut de gamme.
Le marché résidentiel hollandais durement frappé par
la crise financiére se rétablit progressivement avec la re-
prise économique. A Dublin, la forte augmentation de
la population entre 2011 et 2016 (3,8 % en moyenne) a
accru la demande de logements. Le manque d’offre dis-
ponible a entrainé de fortes hausses des loyers. Cepen-
dant la forte demande des investisseurs sur le secteur
résidentiel devrait faire augmenter ’offre.
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Graphique 1 : réduction du taux de vacance sur les Graphique 2 : transactions locatives en glissement
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