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Premier semestre 2018

A retenir

L’économie des pays du sud de ’Europe est soutenue par la reprise mondiale et les mesures financiéres mise
en place pour plafonner les rendements obligataires et garantir ainsi un refinancement bon marché de la
dette souveraine.

En 2017, P'immobilier de bureaux a affiché de bonnes performances en Italie, en Espagne et au Portugal.
Ces marchés entrent de plus en plus dans les critéres des investisseurs institutionnels Core qui recherchent
la diversification et la progression des loyers.

Les actifs de commerce de détail, qui bénéficient de Paugmentation du tourisme (+10 % au Portugal), ont
affiché d’excellentes performances. Les locataires recherchent une visibilité maximale 4 des emplacements
emblématiques dont les taux de fréquentation dépassent 8 000 piétons par heure.

Les hotels bénéficient aussi de cet élan du tourisme, et le prix moyen par chambre a progressé d’au moins 2
% dans toutes les grandes villes. Peu de biens immobiliers sont mis en vente et le marché est trés concurren-
tiel ; les propriétaires ont tendance a conserver leurs biens pour profiter de la tendance haussiére.

Le secteur résidentiel a cependant affiché des performances contrastées en 2017. Nous prévoyons une évolu-

tion positive des prix dans les grandes villes et les lieux de villégiature.

En un graphique
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d’Europe méridionale se renforce. Ces marchés ont
comme particularité que la moitié des investissements
dans 'immobilier commercial concernent le commerce
de détail. Les investisseurs recherchent notamment des
commerces en centre-ville qui profitent de la reprise

économique et du développement du tourisme.
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Apres des années d’austérité et de réformes, I’Espagne
et le Portugal affichent une croissance économique so-
lide. En Espagne, le taux de chomage est passé de 26,9
% en mars 2013 a un peu plus de 16 % a fin 2017. Dans
le méme temps, le chomage s’est réduit de plus de la
moitié au Portugal, passant de 17,5 % a 8,5 %. L'Italie
est en retard, mais l'activité économique commence a
accélérer, comme I'indique la forte hausse de 'indice de
consommation du secteur manufacturier au dernier
trimestre 2017. L’inflation est limitée par les réformes
du marché du travail et des surcapacités industrielles
persistantes. L’Espagne et I'Italie ont des taux d’infla-
tion d’environ 1 %, ce qui laisse penser que dans I'im-
médiat la Banque centrale européenne (BCE) ne sera
pas contrainte d’abandonner sa politique monétaire
accommodante. Au niveau politique, la Catalogne et
les prochaines élections en Italie suscitent de fortes in-
certitudes.

Nouvelle cible : 'immobilier de
bureaux Core

En Espagne, en Italie et au Portugal, la typologie des
investisseurs s’est diversifiée ces derniéres années, leur
champ d’action s’étendant désormais des stratégies
Core aux stratégies opportunistes. Le volume d’inves-
tissement dans les actifs de bureaux a été porté a 7 mil-
liards d’euros dans la région en 2016, soit 2,5 fois plus
qu'en 2013. Le méme niveau d’investissement devrait
étre atteint en 2017, en dépit de l'instabilité politique
de la Catalogne. Mis a part Barcelone, ces marchés res-
tent trés attrayants pour les investisseurs Core, en rai-
son de la progression rapide des loyers « prime » aprés
des années de faible croissance et de stabilité des ren-
dements prime. La hausse des loyers s’est située entre
+2 % et +6 % dans la région, et elle pourrait dépasser
1,5 % en 2018. Nous estimons que les marchés immo-
biliers de Madrid et Milan sont porteurs : la promotion
immobiliére y est faible, les taux de vacance dans les
QCA sont d’environ 7 %, et il existe actuellement une
insuffisance d’actifs de qualité et bien localisé. Ces
deux villes dont I’économie est basée sur des secteurs
d’activité divers présentent une résilience aux chocs
économiques. A Barcelone, le marché immobilier a af-
fiché de bonnes performances au premier semestre
2017, mais nous restons prudents en raison des incer-
titudes politiques actuelles. Rome et Lisbonne sont des
marchés assez particuliers : le premier est entre les
mains d’investisseurs nationaux et le second est relati-
vement peu profond.
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Commerce de détail : cibler les
bonnes localisations

Le commerce de détail en Espagne, en Italie et au Por-
tugal est trés dynamique et représente environ la moi-
tié de I'investissement total dans 'immobilier commer-
cial. Les investisseurs s’intéressent surtout aux
localisations dans les rues commercantes avec une
croissance des loyers (+1,5 % a Milan et +5 % a Madrid
et Barcelone) et une fréquentation élevée. Dans la Calle
de Preciados a Madrid, elle dépasse 10 000 piétons par
heure et 2 Milan, sur le Corso Vittorio Emmanuele, elle
est d’environ 9 000. Ces localisations bénéficient de la
reprise et du développement du tourisme (+4 % de visi-
teurs extérieurs a Milan, +6 % a Madrid et +10 % au Por-
tugal). C’est un atout pour le commerce de détail, car
les dépenses des touristes sont supérieures a celles des
locaux. Cependant, les loyers dans les centres commer-
ciaux et les entrepots de vente au détail stagnent, car ils
sont plus dépendants de la consommation locale.

Pénurie de lits d’hotels

Les hotels profitent du développement du tourisme.
En 2017, la hausse du prix moyen par chambre s’est si-
tuée entre +2 % et +6 % dans toutes les grandes villes.
Le marché de l'investissement est actuellement con-
fronté a une insuffisance d’actifs proposés a la vente,
car les propriétaires conservent leurs biens pour profi-
ter de I’évolution favorable. Les rendements « prime »
ont baissé 2 5 % a Barcelona, 5,25 % 4 Madrid et Rome
et 5,75 % a Milan. Les rendements pourraient baisser
davantage, mais la création de valeur ces prochaines
années devrait provenir des hausses de loyers variables.

Un marché résidentiel contrasté

Les marchés résidentiels ont enregistré des perfor-
mances contrastées en 2017. Nous pensons que dans
les prochaines années les grandes villes espagnoles, Lis-
bonne etle nord de I'Italie afficheront les performances
les plus élevées. Nous restons plus prudents concer-
nant les villes moyennes et le sud de I'Italie, ot les pers-
pectives économiques demeurent modestes. Ces mar-
chés sont principalement controlés par des
propriétaires privés, alors que les investissements en ré-
sidentiel réalisés par des investisseurs institutionnels
restent rares.
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Graphique 1 : loyers des commerces en centre-ville Graphique 2 : les nouvelles surfaces de bureaux res-

en Europe méridionale - hausse dans les grandes tent modestes — moins de 2 % du parc total sur tous
villes les marchés
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