| e
Real Estate House View SwissLife

Norveége, Suéde, Finlande, Danemark Asset Managers

Premier semestre 2022

A retenir

— 50% du plus grand marché européen : les activités de fusion-acquisition, ajoutées a 'activité normale de
transactions, ont produit un volume d’investissement dans les pays nordiques équivalant a prés de 50% du
volume du marché d’investissement immobilier allemand, le plus important d’Europe. Méme en excluant
ces activités, la dynamique positive devrait persister en 2022, comme en témoignent les bons fondamentaux.

— Levert estde mise: chez les locataires comme les investisseurs, la conscience écologique croit, comme la
demande en immobilier durable. Un constat trés clair dans 'usage de bureaux, mais d’autres secteurs vont
leur emboiter le pas.

— Lapolarisation s’accroit: dans les pays nordiques également, en principe des valeurs refuges, les objets
core attirent de plus en plus les investisseurs, notamment dans le secteur des bureaux. Dans le commerce de
détail, la tendance reste aux branches résilientes comme ’alimentaire (discount) et ’équipement ménager.

— Pénurie: la logistique aimerait tourner a plein régime, mais le manque de surfaces (modernes) la ralentit.
Cela porte les loyers et les rendements.

— Une amélioration : le secteur résidentiel envoie de premiers signes d’une hausse de I'offre. Les chiffres de
Pactivité de construction sont bons. Les loyers devraient toutefois encore augmenter, méme sur des marchés

partiellement réglementés comme le Danemark et la Suede.
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D’aprés le PMI industriel, les économies d’Europe sep-
tentrionale étaient parmi les plus dynamiques au
monde fin 2021. Des signes de surchauffe se multi-
plient dans certains secteurs. Ainsi, le taux de chomage
danois vient de tomber a 2,4%, bien inférieur au taux
moyen de 3,2% des quatre années précédant la pandé-
mie. De ce fait, la banque centrale norvégienne a en-
tamé un cycle de relévement de ses taux directeurs.
Nous attendons d’autres hausses de taux en 2022, et la
Riksbank suédoise devrait bientot emboiter le pas a

son voisin.

Bureaux : core et ESG impératifs

Le marché nordique de location de bureaux voit égale-
ment une timide reprise et une poursuite de la polari-
sation vers les objets core et ESG sur les emplacements
« prime ». La thématique ESG a accéléré ces derniers
mois. Ainsi, a Oslo, la tendance aux toits végétalisés
s’accentue. Dans la région, c’est aussi le marché qui af-
fiche la plus forte croissance locative pour les bureaux
haut de gamme (T3 2021: +3,5% par rapport au
T3 2020). Helsinki est en revanche la reine des taux de
vacance. En 2021, pour la premiére fois depuis 2018, il
y a été mesuré a plus de 13%, contre 6,8% a Oslo. Co-
penhague est le seul marché clé ot ce taux (T3 2021 :
7,4%) reflue déja. Avec les fusions, le marché de I'inves-
tissement signe un record. L’investisseur en valeur ré-
elle cible toutefois toujours les objets core, le volume
d’investissement dans les rares biens de quartiers d’af-
faires reste stable, et les rendements « prime » baissent
encore, les plus faibles étant 4 Stockholm (3,0%).

Le commerce de détail a-t-il at-
teint un plancher ?

Ce secteur reste fragile ou en restructuration, malgré
un taux de vaccination dans les pays nordiques supé-
rieur a la moyenne, et donc des assouplissements et
une plus grande mobilité des consommateurs. L’ab-
sence de touristes (étrangers) et la baisse des salaires ré-
els, au Danemark et en Finlande notamment, limitent
le potentiel. Le secteur enregistre toute une série de
faillites, dans la mode notamment, mais observe paral-
lelement l’arrivée de nouveaux acteurs et de nouveaux
concepts, de I'alimentaire (discount) aux équipements
ménagers. En somme, la correction des loyers et la
hausse des taux de vacance dans le commerce de détail
ont continué en 2021. Nous pensons que le plancher

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

est atteint pour les loyers, tout comme pour les rende-
ments « prime » des commerces de pied d’immeuble,
stables en 2021. La perspective est moins réjouissante
pour les centres commerciaux, dont les primes de
risque ont encore crt en 2021. A moyen terme, nous
attendons une légere correction des prix.

Logistique : potentiel et pénurie

Les fondamentaux du marché locatif sont bons et sus-
citent 'intérét des investisseurs. Seulement, les biens
sont rares : le Danemark manque d’entrepdts bien si-
tués et la Finlande de batiments modernes. Les restric-
tions de marché limitent la part de constructions spé-
culatives par rapport au reste de I’Europe, et les
prescriptions de planification sont strictes : le poten-
tiel des surfaces logistiques n’est donc pas exploité en
Europe du Nord. Ainsi, 'offre d’espace logistique mo-
derne par habitant selon Newsec est inférieure a
1 m*/habitant dans ces pays, derriére les marchés clés
comme ’Allemagne (1,6 m®/habitant) ou les Pays-Bas
(1,3 m?/habitant). Mais les capitales nordiques ont un
avantage : leur situation les protége de la concurrence.
Les investisseurs voient le potentiel et se ruent sur une
offre rare, faisant baisser les taux.

Plus de résidentiel, plus de régle-
mentation

Le secteur résidentiel affiche quant 4 lui une bonne
évolution de disponibilité : en Finlande, de janvier a
septembre 2021, 36 569 unités ont été mises en chan-
tier, 20% de plus que la moyenne sur S ans. Au Dane-
mark, 26 318 logements ont été construits sur la pé-
riode (+24% par rapport a la moyenne sur S ans). A
Copenhague, la conversion d’immeubles de bureaux en
habitation a commencé. Contrairement au marché ré-
sidentiel finlandais, le danois est assez réglementé : les
batiments construits avant 1992 (80% du parc) sont
soumis a des prix fixes, ce qui ne décourage pas les flux
de capitaux, faisant baisser les taux locaux. A Copen-
hague, ils étaient de 3,2% fin 2021 (-5 pb par rapport &
2020). En Suéde, la réglementation devrait faire aug-
menter les loyers sous le niveau de l'inflation.
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Graphique 1: Secteur des bureaux : taux de va- Graphique 2 : Constructions achevées en logis-
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Helsinki - rendements « prime », éch. gauche Helsinki - taux de vacance, éch. droite Source : PMA
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