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Premier semestre 2020

A retenir

- Dans les pays nordiques, les volumes de transactions sur les marchés locatifs restent élevés. La pénurie

d’oftre empéche toutefois d’atteindre le niveau des exercices précédents.

Elargissement de assouplissement quantitatif des grandes banques centrales et demande des investisseurs
ont maintenu la pression sur les rendements initiaux en 2019. Aucun signe d’inversion ne se dessine a I’ho-
rizon.

- Les bureaux vivent une évolution, la chute des taux de vacance prend fin, la construction étant a la hausse.
Les réalisations devraient toutefois étre limitées, la hausse des loyers devrait se poursuivre, quoiqu’a un
rythme plus modéré.

- L’agitation dans le commerce se traduit par la baisse des loyers de la plupart des surfaces dans les quartiers
des arteres principales et les centres commerciaux. Les meilleurs emplacements sont capables de s'opposer a
la tendance et de générer une demande suffisante et une certaine croissance des loyers.

- La demande en biens logistiques est portée par I'e-commerce, et par le secteur manufacturier et ses presta-

taires de services logistiques. Tendance haussiére des loyers, comme des prix des actifs logistiques.

En un graphique
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tionnel des institutionnels nordiques, notamment da-
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nois et suédois. En Finlande, la part du secteur résiden-
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tiel investi par ces acteurs augmente également. Tous

ces marchés profitent de la hausse de la demande en
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appartements a louer dans les métropoles. La Norvége,
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quant 2 elle, affiche un trés fort taux de propriété du

logement (supérieur a 80 %), grice au soutien public.
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L’investissement y est donc inférieur a la tendance glo-
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bale de la région.
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Au quatriéme trimestre 2019, nous notons une nette
dégradation des conditions économiques en Suéde, le
PMI chutant temporairement au plus bas point en
sept ans. Contrairement & d’autres pays européens, ot
les retombées des industries manufacturiéres en diffi-
culté dans les économies nationales restent limitées, le
secteur des services suédois est lui aussi proche de la
récession. Par conséquence, le chomage en Suéde a
commencé & augmenter en 2019, et devrait poursuivre
au premier semestre 2020. Le marché du travail devrait
se tendre également chez ses trois voisins dans les tri-
mestres a venir. Particularisme nord-européen, la posi-
tion actuelle sur la politique monétaire : la banque nor-
végienne NorgesBank et la banque suédoise
Sveriges Riksbank sont membres d’un club trés fermé
de banques centrales ayant relevé leur taux en 2019.

Solides marchés d’investissement

IlIs se sont bien tenus en 2019, malgré une tendance
baissiére des volumes de transactions, avec comme rare
exception européenne la Suede, oti les transactions ont
augmenté au premier semestre 2019. Ailleurs, baisse
des volumes et de niveaux par rapport a ’exercice pré-
cédent sont attendus.Toujours forte, la demande des
investisseurs tire les rendements vers le bas, avec de
fortes disparités sectorielles. Dans la logistique, ils ont
nettement baissé lors des premiers trimestres de 2019,
et étaient stables dans le retail. Le secteur des bureaux
est toujours sous pression baissiére. Notons une évolu-
tion principalement latérale des rendements prime sur
les marchés majeurs, hormis Helsinki. Pour ce secteur
en particulier, les rendements devraient encore baisser,
et rester similaires pour les biens prime dans le retail.

Evolution des marchés de bu-
reaux

Les marchés de bureaux ont vu une demande en baisse
par rapport aux autres années, alors que la construc-
tion progresse. Les taux de vacance ne baissent presque
plus, et ont méme quelque peu augmenté en 2019 a
Copenhague. A Helsinki en revanche, le niveau global
élevé d’espace vacant a poursuivi sa baisse. Avec des
réalisations en 2019 et 2020 acttendues nettement au-
dela des années précédentes, les taux de vacance
devraient augmenter légérement a avenir, notamment

© Swiss Life Asset Management SA - Real Estate House View - Norvege, Suéde, Finlande, Danemark

a Oslo. Contrairement aux cycles antérieurs du mar-
ché, les promoteurs sont bien plus réticents et livrent
peu de nouveaux biens. Au vu de la pénurie durable
d’espace moderne a court et moyen terme, il peut y
avoir une hausse des loyers, mais a un rythme plus lent.

Commerce haut de gamme tou-
jours prisé

Le commerce de détail dans les pays nordiques souftre
des mémes maux qu’en Europe occidentale, en raison
de l'extension du e-commerce et de la place accordée a
Pexpérience client. Dans les pays nordiques, les instal-
lations commerciales ont une importance considérable
comme point de rencontre et de loisirs. Globalement,
la demande de nouvel espace se limite aux meilleures
localisations dans les quartiers des grandes artéres
commercantes et les centres commerciaux régionaux,
avec des taux de vacance a zéro et des loyers en hausse.
Les parcs commerciaux ont pu contrer la tendance
baissiere avec une demande suffisante et un léger mou-
vement de croissance des loyers. Toutefois, la majorité
de I'espace commercial souftre, et les loyers ont baissé
en 2019. Le potentiel de croissance des loyers & moyen
terme est maigre, méme aux meilleurs emplacements.
Le marché locatif impacte celui de I'investissement. Un
écart de prix croissant entre les acheteurs et les ven-
deurs devient visible. Les perspectives sont freinées
dans 'attente d'une augmentation des rendements.

La logistique suit son cours

Ce secteur est le favori de nombreux investisseurs. L'e-
commerce en est bien sar le principal facteur, suivi du
commerce classique et de l'activité manufacturiére. La
logistique pése toujours plus dans le volume de tran-
sactions et surtout, dans la demande. Compris entre
4,5% et 5%, les rendements des biens prime conti-
nuent d'étre plus élevés que ceux des bureaux ou des
appartements prime. Une forte demande locative et
une nouvelle offre contenue alimentent les loyers, dans
une mesure limitée.
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Graphique 1: Taux de vacance dans les principaux Graphique 2 : Rendements logistiques prime
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Vous avez des questions ou souhaitez vous abonner a nos publications ?
Veuillez envoyer un e-mail a info@swisslife-am.com.
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