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A retenir

- Solide activité d’investissement au Benelux, en Autriche et en Irlande. Commerce de détail mis a part, les
rendements prime sont stables, de futures baisses sur certains marchés n’étant pas exclues. Hausse du droit
de timbre irlandais annoncée en octobre 2019 susceptible d’affecter 'activité des 12 prochains mois et
d’avoir réduit la valeur des biens au T4 2019.

- Bonne forme de la demande locative sur les marchés de bureaux, offre limitée dans de nombreuses villes.
Notons des disparités notables selon le sous-marché. Les zones centrales sont les plus denses, traduisant la
préférence des locataires, et les taux de vacance sont en hausse notoire en périphérie.

- Stabilité des loyers de bureaux « prime » dans la plupart des villes, la hausse de activité a Bruxelles portant
la croissance. Les emplacements centraux, favoris des locataires, concentreront les opportunités de crois-
sance. Vienne fait figure d’exception, la pénurie d’offre en centre déplacant la demande en périphérie.

- Situation contrastée pour les actifs logistiques, la demande baissant en Irlande et en Belgique, mais aug-
mentant en Autriche. Les incertitudes actuelles (litige sino-américain, Brexit) pourraient tempérer les initia-
tives des investisseurs ces prochains mois.

- Le commerce de détail (artéres et centres commerciaux) patit des mutations structurelles et notamment de
la transition vers e-commerce. Les surfaces prime résisteront le plus et les secondaires connaissent une

hausse des taux de vacance et une chute de la valeur locative.

En un graphique
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sont bons sur ces marchés: forte demande locative,
construction limitée, faibles taux de vacance. La pola-
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cements centraux attirent les locataires, réduisant
Poffre et portantla croissance. A 'inverse, la périphérie

affiche un haut niveau d’offre. Un constat net révélé
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Le ralentissement conjoncturel s’est accéléré au se-
cond semestre 2019, ’Autriche et le Benelux étant ex-
posés a la dynamique commerciale mondiale ralentie.
Les indices PMI aux Pays-Bas, en Irlande et en Autriche
pointent tous une contraction de I'activité manufactu-
riére. Soutenu par un secteur des services et une activité
de construction vigoureuse, I'emploi porte la consom-
mation des ménages. La tendance des faibles taux de
chémage arrive a son terme, sauf au Luxembourg. Aux
antipodes de I’Allemagne, le gouvernement néerlan-
dais est prét A user de sa latitude fiscale, 'impulsion
budgétaire devrait donc y écre bien plus forte que par-
tout ailleurs en Europe en 2020.

Contexte d’investissement béné-

fique

Le cru 2019 de l'investissement dans 'immobilier com-
mercial irlandais s’annonce record. Les investisseurs
étrangers sont actifs, le secteur résidentiel suscitant un
intérét croissant. Les rendements prime sont stables,
hormis dans le commerce de détail, en léger ralentisse-
ment. Mais les valeurs sont attendues a la baisse au
T4 2019, suite a la décision du gouvernement irlandais
d’augmenter le droit de timbre au 1¢ novembre der-
nier. En 2019, notons un grand volume de transactions
en Autriche, les rendements prime restant toutefois
sous pression, approchant 3% pour les bureaux.

Les marchés de bureaux restent
solides

La location 4 Dublin a été solide, mais le taux de va-
cance a crl avec I'arrivée de nouveaux projets. Quantité
de nouvelles constructions sont prévues et pourraient
affecter les loyers a moyen terme. Vienne récupére du
grand nombre de réalisations de 2018 grice a une de-
mande forte, mais nous attendons une hausse modérée
des loyers ces prochaines années. Le faible niveau de
promotion en centre a déplacé la demande en périphé-
rie o1 les loyers ont augmenté. Le marché amstelloda-
mois affiche une belle santé, malgré la polarisation
entre le centre prisé et la périphérie délaissée. Les em-
placements de choix porteront la future croissance des
loyers. Le marché bruxellois gagne en attractivité.
Jusqu’a fin septembre 2019, la demande placée érait
35 % supérieure A la méme période en 2018, les loyers
gagnant 5 % (en glissement annuel), les rendements se
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comprimant sous 4 %. Stagnation du marché a Luxem-
bourg, les loyers prime ayant atteint le seuil psycholo-
gique de 600 €/m?/an, et pas de croissance a 'horizon
en 2020. Notons toutefois une offre en baisse malgré
Pactivité de promotion, signe d’une demande toujours
forte.

Tableau contrasté coté logistique

L’incertitude sur la future relation commerciale avec
Londpres a freiné le marché locatif industriel dublinois
au S2 2019. Loffre reste contenue, et la valeur locative
grimpe. Le boom du e-commerce attire toujours les in-
vestisseurs a Vienne, et 'on attend des volumes record
en 2019. Approchant S %, les rendements prime sont
intéressants en comparaison internationale. En Bel-
gique, loyers et rendements logistiques ont été stables
au S22019. A un niveau de transactions toujours
moyen, le marché est exposé aux tensions commer-
ciales mondiales.

Commerce de détail « prime » I?

En Irlande, ce marché reste polarisé, les quartiers prime
attirent, et le taux de vacance est bas. Les commerces
réduisent leur effectif sur les marchés secondaires, avec
hausse du taux de vacance et baisse des loyers. Vienne
est le marché phare du secteur, mais la croissance de
Pe-commerce va limiter la hausse des loyers a court
terme. L’attractivité des surfaces notamment dans les
centres et parcs commerciaux doit étre boostée. Confi-
guration similaire aux Pays-Bas, sans perspective de
hausse des loyers dans la capitale, et dont les rende-
ments prime sont Sous pression.

Les yeux de Chiméne pour le sec-
teur résidentiel, mais...

Bel appétit des investisseurs a Dublin, mais le manque
de stock permanent améne certains a se tourner vers de
futurs projets, aftectés par la hausse des cotits de cons-
truction. Autour de Vienne, les communes limitrophes
séduisent grice a de nouveaux produits. A l'inverse, la
construction de logements au centre de la capitale perd
en attractivité du faic de la part de logements sociaux
devenus obligatoires.
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Graphique 1 : Loyers dans le commerce de détail Graphique 2 : Rendements nets des bureaux prime
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