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- Les investisseurs restent relativement insensibles au ralentissement conjoncturel. Des primes de risque inté-

ressantes par rapport a d’autres classes d’actifs maintiennent I'intérét pour I'immobilier européen, et par

conséquent le volume des transactions.

- Bien que le cycle immobilier soit orienté a la hausse, I'incertitude quant a la dynamique persiste.

- Des fondamentaux solides ont stimulé les marchés de bureaux dans toute 'Europe. Avec le ralentissement

de la croissance, la pénurie relativement forte de 'offre sera le principal moteur de la hausse future des

loyers.

- Les performances du commerce de détail continuent de se dégrader dans toute 'Europe, les détaillants cher-

chant a trouver un équilibre entre offre physique et offre en ligne.

- L’urbanisation et la congestion croissante des villes rendent les marchés résidentiels locatifs intéressants

non seulement la ot ils sont bien établis, mais aussi dans 'ensemble de ’Europe.

Les boutiques éphémeres, une solution permanente ?

Les boutiques éphémeéres deviennent la nouvelle
norme dans le commerce de détail. Utilisé par les start-
up comme par des marques établies, ce concept permet
d’exploiter un espace vacant pour promouvoir des pro-
duits. Sous forme de boutiques entiéres ou d’un « es-
pace dans P’espace » chez un déraillant établi, les solu-
tions éphémeres résolvent un grand nombre de défis:
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la flexibilité souhaitée par les locataires, la visibilité des
marques pour que les clients se souviennent de leurs
produits, mais aussi la demande des clients en expé-
riences évolutives et en nouveautés. Dans le méme
temps, 'étude de marché en magasin peut faciliter la
transition entre ventes physiques et ventes en ligne.

Depuis quelque temps, les spéculations sur 'avenir du
secteur animent les débats. Aujourd’hui, on constate
de nettes divergences entre les formats de commerce de
détail. Outre la distinction entre rues commercantes,
centres commerciaux et magasins d’usine, les diffé-
rences entre boutiques a bas prix, prix intermédiaire et
de luxe gagnent en importance. Les marques a prix in-
termédiaire sont les plus affectées, alors que les griffes
de luxe et les produits a bas prix semblent mieux ré-
pondre aux besoins des clients. Si 'expérience client
parait évidente dans le segment du luxe, 'expansion
des supermarchés discount comme Aldi et Lidl émerge

comme une tendance nouvelle.
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De la Sicile a Kiruna, la conjoncture a fléchi au troi-
siéme trimestre 2018. Le PIB s’est contracté en Italie,
en Suisse, en Allemagne et en Suéde. Cette croissance
négative a surpris et suscité 'inquiétude. Si la situation
politique en Italie a entrainé des cotits de financement
supérieurs pour le secteur privé, ailleurs, nous considé-
rons ce creux comme temporaire. En Allemagne, la pro-
duction industrielle et les exportations ont souffert des
difficultés de l'industrie automobile, vraisemblable-
ment résolues a cette heure. Une reprise est plausible
ces prochains trimestres. Les données pour la Suisse
ont été biaisées par la chute des exportations énergé-
tiques et pharmaceutiques, compensée au quatriéme
trimestre. Bien qu’il ne faille pas voir le signe d’une fai-
blesse trop marquée dans les données du troisiéme tri-
mestre, le pic cyclique a été dépassé. Les indices des di-
recteurs d’achat (PMI) en Europe témoignent du
ralentissement de 'activité du secteur manufacturier.
Seuls les PMI italiens laissent entrevoir une contrac-
tion continue. La situation se tend sur les marchés du
travail. La croissance des salaires, piéce manquante du
puzzle de I'inflation, devrait s’accélérer en 2019 et en-
trainer une hausse de l'inflation sous-jacente, contri-
buant 4 ancrer les anticipations en termes d’inflation.
Les banques centrales d’Europe envisagent une norma-
lisation de leur politique monétaire. Dans la zone euro,
la fin du programme de rachat d’actifs pourrait entrai-
ner une hausse des rendements des obligations des
Etats membres périphériques. Nous estimons que la
BCE continuera de réinvestir des obligations arrivant a
échéance durant une période prolongée pour tenter de
plafonner les rendements obligataires nominaux.
Ainsi, la répression financiére reste un moteur majeur
de I’ensemble des marchés européens.

Le cycle se poursuit...

Jusqu’ici, les marchés immobiliers européens avaient
peu réagi au ralentissement économique. Le moral est
bon et les investisseurs sont préts a investir dans la
pierre, notamment pour sa prime de risque intéres-
sante et son attrait relatif. Le cycle a encore gagné une
année et son terme reste incertain, ce qui pése sur les
investisseurs. Nous prévoyons des volumes de transac-
tions analogues A ceux des exercices précédents, sans
les dépasser, et la performance 2019 devrait étre com-
parable & celle des années précédentes. Une situation
qui pourrait néanmoins évoluer & moyen terme. Les
rendements sont a des plus bas historiques et s’orien-
tent 4 la hausse, ce qui limite ou méme entraine une
croissance négative du capital. Par conséquent, nous
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tablons sur des rendements totaux guidés par le re-
venu, limitant la vigueur de la croissance du capital.
Comme nous anticipons un relévement des taux de la
BCE, il faudra surveiller leur impact sur les marchés
immobiliers a moyen terme. Nous ne prévoyons pas de
réactions fortes, car il existe une marge de hausse des
taux d’intérét. Si les relévements sont graduels, leurs
répercussions le seront aussi.

... sa fin reste incertaine

Hormis la Suéde, ’Allemagne est probablement le mar-
ché le plus mature, mais qui souléve le plus de ques-
tions quant a la longueur du cycle. Jusqu’ici, une éco-
nomie favorable et une faible activité de construction
de bureaux ont fait baisser les taux de vacance et aug-
menter les loyers. L'immobilier allemand est prisé, avec
des volumes de transactions en hausse jusqu’au troi-
sieme trimestre 2018. L’incertitude politique peése sur
le marché immobilier britannique. Les volumes d’in-
vestissement consolidés se sont maintenus, mais le
marché est progressivement soutenu par des transac-
tions d’ampleur. Par ailleurs, I'incertitude politique ne
semble pas affecter les investisseurs en Espagne et en
Italie: le commerce de détail en particulier continue
d’observer des performances relativement bonnes.

Transition dans le commerce

Ce secteur semble rester attrayant en Europe méridio-
nale ainsi qu’en France, mais les investisseurs sont plus
prudents ailleurs, notamment au Royaume-Uni. Dans
ce pays, le commerce de détail est en proie a de grandes
difficultés, en raison du poids de I’e-commerce et de
nouveaux formats plus bas de gamme. Le rendement
du secteur s’établit a seulement 0,1% au troisiéme tri-
mestre 2018 et les valeurs vénales ont baissé de 1,3%.
En cumul annuel, novembre 2018 a produit un rende-
ment de 1,8%. Le secteur recele des ilots de résilience,
mais étant donné la morosité ambiante, la tendance
baissiére devrait se poursuivre. La situation est simi-
laire dans d’autres pays, quoique moins marquée. Aux
Pays-Bas, selon MSCI, le commerce de détail a produit
un rendement de 1,3% au troisiéme trimestre 2018,
bien loin des performances des bureaux (2,7%) ou du
secteur résidentiel (4,0%). Les marchés des actions tra-
duisent également le moral en berne du secteur. Des
opérateurs de centres commerciaux comme Deut-
sche Euroshop et Klepierre ont perdu plus de 40% de
leur valeur depuis les sommets atteints en milieu de dé-
cennie. Méme si nous ne pensons pas que les magasins
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physiques sont voués a disparaitre, la phase de transi-
tion dans laquelle les détaillants tentent d’équilibrer
ventes physiques et ventes en ligne est complexe sur
certains marchés. Cette situation assombrit les pers-
pectives de hausse des loyers et augmente la probabilité
de hausse de taux de capitalisation sur certains mar-
chés.

Les bureaux se portent bien

La croissance économique atteignant son sommet, les
marchés européens de bureaux ont été plutde perfor-
mants en 2018. Les taux de vacance reculent grice a la
baisse du chomage et a la pénurie d’oftre, due notam-
ment a une timide activité de construction sur plu-
sieurs marchés européens, bien qu’elle reprenne lente-
ment dans certaines régions. Les fondamentaux solides
et la rareté des nouveaux actifs devraient conforter la
croissance des loyers & moyen terme. Le cycle arrivant
a un tournant, il convient de surveiller les répercus-
sions sur les marchés de bureaux. Les plus fortes
hausses de loyers devraient s’observer dans les villes a
fort ancrage technologique et créatif offrant une
bonne qualité de vie (Amsterdam et Edimbourg p. ex.)
ou dans des métropoles ou l'offre de bureaux est ten-
due (Paris intra-muros, Berlin et Munich p. ex.).

Intérét soutenu pour la logistique

Le marché de I'investissement logistique s’est bien éta-
bli ces derniéres années. Au premier semestre 2018, le
volume des transactions a baissé de 21% par rapport a
2017, selon BNP. C’est néanmoins le deuxiéme meil-
leur résultat semestriel. Bref, lintérét des investisseurs
ne tarit pas. A lavenir, la performance proviendra a
notre avis de la croissance des loyers plutot que d’une

Graphique 1 : volume de transactions - logistique
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nouvelle compression des taux. L’ampleur de la hausse
des loyers a été limitée par le passé, mais s’est récem-
ment accélérée, notamment dans les centres logis-
tiques majeurs. La tendance haussiére devrait se pour-
suivre sur les principaux marchés en raison de la faible
disponibilité des terrains et des cotts de construction
élevés. De maniere générale, la hausse des loyers dans
le secteur logistique est limitée, notamment en raison
de sa forte dépendance vis-a-vis des cycles économiques
et de la pression sur les prix exercée par les consomma-
teurs sur les entreprises.

Le marché résidentiel, bien stir ?

L’urbanisation et les difficultés d’accessibilité rendent
les marchés résidentiels locatifs intéressants non seule-
ment la ot ils sont bien établis, comme en Allemagne,
en Suisse et dans les pays scandinaves, mais aussi en
France et en Europe méridionale. Globalement, nous
prévoyons une croissance positive des loyers. Les
jeunes stimulent la hausse de la demande locative, car
ils louent davantage qu’ils achétent. La plupart du
temps, la location est plus flexible, pratique et acces-
sible. Par conséquent, dans certains cas, les petits ap-
partements ne sont plus mesurés en metres carrés,
mais en unités. Par ailleurs, de nombreuses villes euro-
péennes n’ont qu’une offre limitée d’appartements
modernes et bien équipés dans les zones urbaines. L’ac-
tivité de construction reste timide dans la plupart des
villes et avec 'urbanisation constante, la demande ex-
céde toujours l'offre. Au vu des fondamentaux, le sec-
teur revét un intérét croissant pour les investisseurs
institutionnels.

Graphique 2 : taux de propriété
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