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A retenir

— Bureaux: la polarisation se matérialise, 'adoption des modes de travail hybrides concentre la demande lo-
cative vers les quartiers centraux urbains et les actifs restructurés aux derniers standards.

— Commerces : le comportement de précaution et 'absence de touristes continuent de peser sur le marché
locatif tandis que les investisseurs concentrent leur intérét sur les actifs et segments les plus résilients.

— Hoétellerie : le variant Delta a fortement pesé sur le potentiel de rebond cet été tandis que le variant Omi-
cron confirme que la reprise du secteur ne peut étre que graduelle & horizon 2023.

— Logistique : essor se poursuit, porté par la croissance du e-commerce et la refonte des chaines d’approvi-

sionnement, le secteur bénéficie de Pengouement des utilisateurs et des investisseurs.

En un graphique
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Rome retrouveraient, en termes de RevPar, leur ni-
veau pré-Covid avant Madrid, ou la hausse de I'offre
ces derniéres années péserait sur le RevPar.
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Cette région est la principale bénéficiaire des fonds de
recouvrement de I'UE. Le climat économique s’est net-
tement amélioré en 2021, surtout en Italie. La con-
fiance des consommateurs y est a son plus haut niveau
depuis plusieurs années. La question de savoir si I'Italie
peut entrer dans une période de guérison économique
significative dépend en grande partie du résultat des
prochaines élections législatives. L’économie espagnole
s’est redressée plus lentement en 2021 et est actuelle-
ment frappée par une crise énergétique qui a entrainé
une forte hausse de linflation. Les progrés écono-
miques dans les trois pays dépendront de I’évolution
des marchés financiers mondiaux. En période de res-
serrement de la politique monétaire en dehors de la
zone euro, I’élargissement des écarts des obligations
d’Etat constitue un risque pour 'ensemble de la région.

Le bureau se polarise

Apres plusieurs mois d’incertitudes sur le futur de la
demande locative, Pactivité transactionnelle a redé-
marré avec la levée des restrictions sanitaires. La pola-
risation du secteur se concrétise avec une forte dyna-
mique enregistrée dans les quartiers centraux de Milan,
Barcelone et Madrid, tandis que les zones périphé-
riques se caractérisent par des taux de vacance en crois-
sance. La plupart des entreprises adoptent un mode de
travail hybride et réduisent progressivement leurs sur-
faces de bureau pour les remplacer par des espaces col-
laboratifs et dédiés au bien-étre des salariés. De cette
maniére, les recherches des utilisateurs se concentrent
sur des actifs restructurés offrant des prestations qua-
litatives de flex-office. Les loyers « prime » se sont
maintenus & Milan, principalement grice a 'augmen-
tation des mesures d’accompagnement. En revanche,
des baisses ont été enregistrées sur les derniers tri-
mestres a Madrid et Barcelone.

Commerces sous potentiel

Apres le rattrapage de la consommation post-déconfi-
nement, pas d’accélération durable des dépenses de
consommation des ménages. Méme si le succeés du pass
vaccinal dans les trois géographies est explicatif de la
mobilité et du rebond du tourisme en Q3 2021, le com-
portement de précaution des ménages continue de pe-
ser sur tous les segments des commerces, pieds d’im-
meubles, centres commerciaux et commerces en ligne
en trés net ralentissement. Les taux de vacance restent
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a des niveaux élevés, de 10% a 20%, conséquence de la
rationalisation de portefeuilles des enseignes. La pola-
risation est synonyme de grandes disparités entre les
taux de vacance par actif ou adresse pour chacun des
secteurs, et cela dans les trois géographies. La baisse des
loyers en moyenne de 20% et plus sur les grandes ar-
téres « prime » offre des opportunités. Le secteur du
luxe reste trés pénalisé avec une vacance historique.
Méme si les arrivées touristiques sont en net redresse-
ment, elles restent en moyenne de 30% a S0% infé-
rieures a leurs niveau pré-Covid, impactant le potentiel
de reprise dans les « jumbo » et commerces de pieds
d’immeubles : c’est particuliérement vrai en Espagne et
Portugal, ot la clientéle britannique, allemande ou
nordique, est proportionnellement moins vaccinée.
Sans surprise, les formats de proximité résistent mieux
méme si le process des « chaises musicales » compte
tenu des procédures de sauvegarde ou liquidation se
poursuit. Les grandes gagnantes sont les enseignes de
discount, textiles, alimentaires ou loisirs, qui poursui-
vent leur conquéte des villes secondaires en Espagne et
au Portugal. Sur le marché de I'investissement, certains
acteurs aux profils de risque différenciés restent actifs :
qu’il s’agisse d’opportunistes pour repositionner des
actifs ou d’institutionnels de long terme, tous sont
captifs de la baisse des prix ou de segments résilients
comme les retail parks ou autres portefeuilles alimen-
taires.

La logistique surperforme

Le secteur est sorti vainqueur de la pandémie. Les taux
de pénétration du e-commerce, qui étaient assez faibles
en Europe du Sud, ont fortement progressé et ils ont
durablement changé les habitudes de consommation.
Les surfaces XXL sont principalement cibles par les ac-
teurs internationaux du e-commerce qui développent
rapidement leur maillage territorial. L’offre de bien
s’amenuise dans le corridor du nord de I'Italie, mais les
taux de vacance restent stables a Barcelone et 3 Madrid
a cause du nombre important de projets spéculatifs
lancés, et ce malgré des niveaux de demandes placées
soutenues. Les fondamentaux solides du secteur géné-
rent une compétition intense des investisseurs pour se
positionner sur cette classe d’actifs désormais établie,
entrainant une compression rapide des taux de rende-
ment. L’enjeu étant de mesurer jusqu’ot les prix pour-
ront grimper, en restant justifiés par des perspectives
de croissance locative.
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Graphique 1: Evolution des taux de rendements Graphique 2 : Evolution des taux de vacance dans

logistique « prime » en Italie et en Espagne le secteur du bureau
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