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Premier semestr

A retenir

- Apreés les divergences importantes de ces derniéres années, les économies et les marchés immobiliers des
pays nordiques convergent de plus en plus. En effet, le dynamisme de la Suéde s’affaiblit tandis qu’un re-
dressement s’opére dans les autres pays.

- Le potentiel de progression des loyers de bureaux est modéré ; si a Stockholm, le dynamisme faiblit, Hel-
sinki est 4 la trafne de la reprise qui s’est généralisée ; les marchés plus équilibrés d’Oslo et de Copenhague
disposent d’un potentiel de hausse plus important.

- La forte hausse des loyers de bureaux durant les derniéres années stimule la construction a Stockholm, ce
qui devrait ralentir fortement la progression des loyers.

- Les perspectives de hausse des loyers a Helsinki restent entravées par un taux de vacance élevé et une insuffi-
sance de la demande.

- Stimulées par la consommation, les perspectives de hausse des loyers restent positives pour les centres com-
merciaux et les rues commercantes — mais la Finlande reste a la traine derriére ses voisins nordiques.

- Lalocation et les investissements dans le secteur résidentiel ont été fortement orientés a la hausse 'année
derniére. L’augmentation de I’activité de construction commence a freiner ces mouvements, de sorte que les
perspectives sont plutdt modérées.

- Les prévisions de compression des rendements sont atténuées et ne concernent que les segments bénéficiant
encore de rendements relativement élevés dans le contexte européen, comme 'immobilier de bureaux a Hel-

sinki.

En un graphique
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La Suéde, le Danemark et la Finlande ont pris du retard
dans avancée des réformes engagées par I'UE, dont ils
sont membres. En 2017, la Finlande a enfin adopté des
mesures qui ont entrainé une baisse sensible des cotits
unitaires de la main d’ceuvre et amélioré significative-
ment la compétitivité mondiale. Ces pays profitent lar-
gement de la reprise mondiale. L’affaiblissement de la
couronne face & 'euro crée une situation favorable
pour la Suéde. Les mesures macro-prudentielles de la
Riksbank commencent a refroidir le marché du loge-
ment, mais nous ne voyons pas pour I'instant de risque
de fortes répercussions sur I'économie réelle suédoise.

Bureaux : ralentissement a
Stockholm

La performance du marché suédois de 'immobilier de
bureaux a été trés bonne ces derniéres années. A
Stockholm, les transactions ont atteint des records en
2016, mais sont revenus a des niveaux moyens en 2017.
Les localisations non centrales ou se concentrent les
nouvelles promotions immobiliéres sont les plus de-
mandées. La progression soutenue de 'emploi fait
grimper les loyers dans les quartiers du centre de
Stockholm, mais Pactivité de construction accrue
pourrait freiner le marché. La hausse des loyers des bu-
reaux « prime » devrait toutefois se poursuivre, surtout
en centre-ville ot de nombreux espaces occupés autre-
fois par de grandes entreprises ont été modernisés.
Dans les autres pays nordiques, la location se redresse :
la demande est robuste et les taux de vacance sont en
baisse, mais les loyers n’ont que peu augmenté a Co-
penhague ou Oslo. A Helsinki en revanche, de nom-
breux locataires cherchent des espaces plus petits et
plus efficaces, d’ott une absorption nette négative et
une hausse du taux de vacance. Ce dernier freinant la
hausse des loyers, les perspectives sont contenues, mais
Pimmobilier haut de gamme dispose d’un potentiel de
hausse dans les quartiers centraux.

Le commerce de détail reste robuste

En Suéde, la vigueur de Iéconomie a alimenté une
croissance de 3 & 5% du commerce de détail ces der-
niéres années et la progression est importante dans les
autres pays aussi. D’un autre coté, les pays nordiques
sont en téte dans le domaine du e-commerce, qui pro-
gresse d’environ 15% par an. Aprés plusieurs années de
forte hausse, les loyers « prime » en centre-ville se sont
stabilisés en 2017, notamment a Oslo et Copenhague.
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Vu l'atonie de I'économie finlandaise, les loyers a Hel-
sinki, sous pression, ne se sont que légérement redres-
sés ces derniers trimestres. Les prévisions de loyers des
rues commercantes restent positives dans les capitales,
qui sont le point d’entrée sur ces marchés pour les en-
seignes internationales. Le tourisme joue aussi un role
déterminant, surtout a3 Copenhague et Stockholm.
Pour les centres commerciaux, point d’ancrage du
commerce de détail dans les pays nordiques, la situa-
tion est similaire : on prévoit une hausse continue et
modérée des loyers dans les grands centres bien établis,
mais une stagnation, voire des baisses dans les centres
moins concurrentiels.

Le secteur résidentiel en haut de
cycle ?

Le marché du logement est une part importante des
placements immobiliers institutionnels dans les pays
nordiques. La démographie, soit la migration interne
et externe, est déterminante pour le logement : 'insuf-
fisance de Poffre a fait grimper les prix et les loyers ces
derniéres années tandis que I’activité de construction a
augmenté, en Suéde surtout. Le marché en expansion
a incité les propriétaires a transformer d’anciens bu-
reaux ou locaux commerciaux en logements. L’offre
augmentant, on observe les premiers signes d’un tasse-
ment de la hausse des loyers et des prix.

Niveau d’investissement élevé

Les marchés nordiques des placements immobiliers se
sont caractérisés au premier semestre 2017 par une
forte demande et un volume de transactions soutenu
d’environ 20 milliards d’euros. A noter que le secteur
résidentiel représente environ un quart du volume des
placements. Aprés une forte compression des rende-
ments en 2016, les rendements « prime » ont été plutot
stables en 2017, hormis un fléchissement en début
d’année. La Finlande et Helsinki font exception, car la
compression des rendements y a été moins marquée
ces derniéres années que dans d’autres pays européens.
Dans ’ensemble, les rendements scandinaves s’orien-
tent pour les prochains trimestres vers une stabilisa-
tion.
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Graphique 1 : taux de vacance de 'immobilier de bu- Graphique 2 : le marché de Pimmobilier de bureaux
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Vous avez des questions ou souhaitez vous abonner a nos publications ?
Envoyez un e-mail 4 info@swisslife-am.com.
Pour plus d’informations, rendez-vous sur notre site www.swisslife-am.com
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