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- Les pays nordiques, toujours plus siirs ? La solidité des fondamentaux (croissance du PIB supérieure a la

moyenne, finances publiques robustes et population en hausse) aiguise 'appétit des investisseurs pour les

pays nordiques. Valeurs refuges, ils devraient pourtant tous entrer en récession en 2020 suite au COVID-19.

- Encore plus siir, le résidentiel : le secteur a moins souffert de la crise du COVID-19 et concentre donc ’at-

tention des investisseurs qui prennent conscience des avantages du résidentiel.

- Ce quine change pas: malgré le COVID-19, les vieilles dynamiques de I'investissement sont toujours a

P'ceuvre : la demande des investisseurs reste largement supérieure a 'offre, notamment pour le segment core,

dans un mouvement de flight to quality post pandémie. Ainsi, les transactions sont en baisse.

- Pas de rendement sans risque : le COVID-19 a agi comme amplificateur des dynamiques existantes, a sa-

voir que le commerce de détail, durement touché, a requis des investissements assortis d’une prime de

risque accrue.

- Lalogistique au top : & moyen terme, la logistique devrait profiter de I'expansion du e-commerce et de la

demande de logistique urbaine. A court terme, elle est elle aussi soumise a des pressions du fait de I'inter-

ruption des chaines d’approvisionnement et I’évolution de la demande de biens.

- Quand moins devient plus : la baisse des taux d’intérét renforce Iattrait du marché immobilier norvégien

pour les investisseurs nationaux.
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Le marché nordique de I'investissement a relativement
bien résisté a la crise. Pris ensemble, les volumes de
transactions immobiliéres au S1 2020 sont en baisse de
seulement 6% en glissement annuel et comparables a la
moyenne sur S ans (source : RCA). Au total, 16 mia.
d’euros ont été investis dans ces pays au cours du
S1 2020, le Danemark en téte, avec une hausse de 70%
du volume d’investissement. Les investisseurs interro-
gés indiquent que la baisse du taux norvégien accroit
les préférences a ’égard de la Norvege. Renversant la
tendance habituelle, elle est considérée comme plus at-

tractive que la Suéde.
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La pandémie de COVID-19 a fortement impacté ’acti-
vité économique dans le nord de PEurope. L’approche
unique de la Suéde face au virus a permis un déclin l¢é-
gerement plus faible qu’ailleurs. En conséquence, le
potentiel de reprise a court terme au S2 est limité. En
juillet, les autorités finlandaises ont di revenir sur
leurs premiéres mesures de déconfinement. D’apres
Puniversité d’Oxford, le Danemark est le plus réticent
des quatre pays en matiére de réouverture de la so-
ciété. Outre I'impact séveére de la pandémie, ’écono-
mie norvégienne souffre également d’une baisse de
lactivité de 'industrie pétroliére.

Bureau : oui, non, peut-étre ?

Le résultat est contrasté, a cause du COVID-19, mais
aussi de la nouvelle dynamique induite par le télétra-
vail. L’investissement a Stockholm et & Copenhague
devrait dégager des résultats assez solides avec des
rendements « prime » stables dus a la demande du-
rable des investisseurs nationaux. Le faible taux de va-
cance a Stockholm a stabilisé les loyers, tandis que les
réalisations & Copenhague les ralentissent légérement.
En Finlande, Pinvestissement a reculé en ’absence
d’investisseurs étrangers, d’ott une hausse annoncée
des rendements « prime ». Les prévisions du marché
locatif finlandais et de performance des loyers sont
aussi négatives du fait du contexte économique défa-
vorable et des forts taux de vacance. Le marché norvé-
gien dépendant des exportations et confronté a un pé-
trole cher est cependant solidement soutenu par
P’Etat. Les rendements « prime » devraient également
rester solides. Malgré un niveau élevé de réalisations,
on prévoit une légere baisse des loyers « prime » a Oslo,
du fait des faibles taux de vacance.

Quel avenir pour le commerce ?

Le commerce de détail reste le secteur le moins perfor-
mant, dont les perspectives, méme avant le COVID-
19, éraient mauvaises en Suéde et en Finlande et lége-
rement négatives en Norveége et au Danemark. Le ter-
nissement des perspectives économiques entrainera
une baisse de la consommation, mettant encore plus
sous pression le secteur. Les rendements « prime » de-
vraient ainsi augmenter partout sauf aux emplace-
ments absolument « prime », ce qui devrait générer
une baisse de la liquidité. Les taux de vacance sont et
resteront faibles aux emplacements « prime ». La
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croissance des loyers devrait globalement fortement
ralentir cette année, de 4 a 5%. Le marché locatif nor-
végien fait toutefois exception, ’Etat ayant couvert
une partie des dépenses fixes inévitables du commerce
de détail durant la crise. Les prévisions pour le marché
locatif d’Oslo sont donc moins sombres.

La logistique profite en partie

Le COVID-19 a accéléré le poids du e-commerce, déja
en croissance dans les pays nordiques. La logistique
profite de la dynamique actuelle de la vente au dérail
en ligne générant une demande croissante d’espace de
stockage. Malgré cette tendance et des taux de vacance
globalement faibles, la logistique a été néanmoins af-
fectée par le COVID-19, du fait de la disruption des
chaines d’approvisionnement et de la baisse de la de-
mande générale de biens. Ainsi, méme la logistique
devra supporter les conséquences économiques du
COVID-19, d’ott une croissance plus faible des loyers
a moyen terme. Les rendements « prime » resteront
stables.

Résidentiel - fuite vers la sécurité

Durant la pandémie, les taux de défaut des locataires
résidentiels ont été relativement limités, ce qui a beau-
coup plu aux investisseurs. Les loyers résidentiels sui-
vant généralement l'inflation, leur croissance n’est pas
non plus corrélée aux cycles économiques, ce qui la
rend plus résistante. Avec les taux de vacance déja
faibles et une construction limitée, qui stabilisent les
loyers, les investissements dans le résidentiel gagnent
en popularité. Le marché est resté liquide au S1 2020
malgré une diminution globale des transactions im-
mobiliéres. La fuite vers la sécurité dans le résidentiel
devrait se poursuivre au S2 2020, la Suéde étant le
grand gagnant. Méme durant le confinement, I'inves-
tissement résidentiel y a affiché une demande crois-
sante des investisseurs tant étrangers que nationaux.
Les prix resteront élevés et les rendements « prime »
stables. L’investissement en Finlande, généralement
dominé par les investisseurs étrangers, a souffert de
I’absence de capitaux transfrontaliers. On prévoit
donc une augmentation des rendements « prime » a
court terme.
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Graphique 1: Rendements «prime » des bureaux Graphique 2 : Volumes d’investissement résidentiel

sur les principaux marchés sur 4 trimestres glissants
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