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A retenir

Marché locatif et inflation : dans les pays nordiques, les baux commerciaux sont généralement liés a I'TPC.
La hausse de l'inflation entraine donc celle des charges d’exploitation nettes. Ce lien avec I'inflation est plus
faible dans le résidentiel. Il peut par ailleurs étre délicat d’augmenter les loyers des actifs résidentiels au
méme niveau que I'inflation actuelle.

Marché d’investissement et inflation : avec 'inflation persistante, les banques centrales relévent leurs
taux, renchérissant le cotit de financement. L’effet devrait étre limité sur 'investissement et I’évaluation, no-
tamment pour les actifs ot 'écart entre le rendement et les cotits d’emprunt est faible.

Résumé de la situation : au T2 2022, le marché d’investissement immobilier nordique est resté solide

(11,6 mia. EUR, +4,7% en glissement annuel). Mais ce volume résulte surtout de projets lancés six mois plus
tot. Certaines transactions ont été conclues a des prix ajustés. L’activité d’investissement devrait ralentir au
S22022.

Des opportunités en vue ? Certaines sociétés immobiliéres nordiques cotées ont subi de lourdes correc-
tions. Sur un marché des actions en baisse, les sociétés sous pression sont susceptibles de vendre des parts
de leurs bons, voire meilleurs actifs. L’accés au crédit se durcissant, la période est favorable aux acheteurs au

comptant.

En un graphique

Emission d’obligations immobiliéres durables
dans les pays nordiques [en mia. EUR]

#Finlande sNorvége s Suede

La durabilité étant un aspect non négociable de 'inves-
tissement immobilier, la finance durable est en plein
essor. En 2021, prés de 10 mia. EUR d’obligations ont
été émis par des sociétés immobilieres nordiques. C’est
80% de plus qu’en 2020 et 300% de plus qu’en 2018. La
Suede se taille la part du lion, avec un peu plus de 75%
des émissions. Selon Pangea Partners, la Suéde est le
o plus grand marché européen d’obligations immobi-

liéres vertes, suivie de la France, des Pays-Bas et de ’Al-

2017 2018 2019 2020 2021 2022 lemagne. En 2021, plus de 60% de toutes les émissions

d’obligations immobiliéres suédoises étaient classées

comme durables.
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Les pays nordiques resserrent les rangs face a la crise
actuelle. Le Danemark et la Norvége ont soutenu I’ad-
hésion de leurs voisins. Contrairement a d’autres ré-
gions d’Europe, le PMI industriel en Suéde, en Norveége
et au Danemark est resté élevé au T2 2022. Depuis un
an, la banque centrale norvégienne lutte contre le
risque de surchauffe de ’économie nationale en rele-
vant son taux directeur. Le début de la normalisation
de la politique monétaire de la zone euro devrait con-
tinuer de rigidifier le cadre financier de ces quatre pays
au S2 2022. Nous prévoyons donc un net ralentisse-
ment de la dynamique économique ces douze pro-
chains mois.

Bureaux (« prime ») : solidité rela-
tive

Le marché nordique profite du retour des salariés au
bureau. En Norvége (+6,2%) et au Danemark (+6,0%),
Iemploi de bureau devrait fortement augmenter en
2022. Mais le taux de croissance ralentira en 2023
(moyenne régionale : +1,6% ; 4,7% en 2022), tout en res-
tant supérieur a celui de la zone euro (+0,8% en 2023,
+3,6% en 2022). La faible augmentation nette du parc
de bureaux (en moyenne +0,4% du parc en 2022 et
+0,7% en 2023 dans les quatre capitales nordiques), le
taux de vacance devrait céder 30 pb en 2022 et en 2023.
Et comme les loyers de bureaux sont liés a I'IPC, une
hausse de ces derniers est prévue. Les cotts de finance-
ment plus élevés pésent sur la demande des investis-
seurs et sur la capacité a s’aligner sur les anciens ni-
veaux de prix (rendement « prime » nordique moyen
auT1 2022 : 3,0%). Les rendements devraient augmen-
ter, ceux des QCA de premiére classe résistant mieux.
Les investisseurs s’intéressent désormais a la qualité de
crédit du locataire.

Commerces : reprise interrompue

Début 2022, les fondamentaux donnaient des signes
de reprise, mais la guerre en Ukraine a tout bouleversé.
Avec linflation, la confiance des ménages a reculé. Le
nombre toujours restreint de touristes, en partie du
fait de I’exclusion de I’espace aérien russe, est un autre
facteur pesant. Globalement, les ventes (réelles) au dé-
tail dans les pays nordiques devraient baisser en 2022
et partiellement en 2023. L’e-commerce reste le stabili-
sateur, mais les ventes en boutiques déclinent davan-
tage. L’alimentaire devrait afficher une croissance
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stable. Toutefois, le retour des difficultés augure d’une
correction des niveaux de loyer en 2022 et partielle-
ment en 2023. Prudents vis-a-vis du secteur, les inves-
tisseurs s’intéressent aux segments. Au Danemark et en
Finlande, les magasins alimentaires et grands entre-
pots concentrent I'investissement. En Suéde, ces seg-
ments sont également en hausse. Au contraire, les ren-
dements « prime » totaux du commerce en centre-ville
devraient étre négatifs en 2022 et en 2023.

Logistique : essoufflement ?

La hausse des taux et des colits de construction en-
traine un ralentissement des investissements et de la
dynamique de prix (rendement « prime » moyen de
3,8% au T1 2022). Les biens logistiques restent toute-
fois prisés des investisseurs nationaux et internatio-
naux. Les loyers de ces actifs étant indexés sur I'TPC
dans les pays nordiques, l'inflation actuelle reléve les
attentes de hausse de loyers en 2022 et 2023. L’e-com-
merce devrait poursuivre sa marche en avant, alimen-
tant la demande d’espace logistique. Sa part dans les
ventes au détail danoises est marquée : en 2022, on I'at-
tend & 15%, et a 20% en 2024. Enfin, les centres logis-
tiques sont protégés de la concurrence par leur géogra-
phie. La valeur concurrentielle de 43 contre 100 a la
moyenne européenne en fait la preuve.

Actifs résidentiels : investisse-
ment concentré

La part de locataires varie fortement selon les pays, de
19,2% en Norvége a 40,7% au Danemark. Pondérés du
nombre de ménages, la Suéde (1,7 million) et le Dane-
mark (1,1 million) affichent le plus grand nombre de
locataires. Ces deux pays attirent plus de 80% du vo-
lume d’investissement résidentiel total de la région. Les
rendements « prime » danois étant généralement plus
élevés qu’en Suede, la part de marché danoise dans l'in-
vestissement résidentiel a progressé ces derniéres an-
nées. Les investisseurs y profitent également de loyers
indexés sur 'IPC. Mais da a la réglementation, les
loyers suédois devraient augmenter moins que le ni-
veau d’inflation. Globalement, une correction des ren-
dements est attendue, notamment pour les biens a
faible rendement a loyer réglementé, situés hors des
grandes villes régionales. Dans ces derniéres, les prix
s’averent plus résistants.
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Figure 1: Augmentation nette du parc - en % du Figure 2 : Part du pays dans Pactivité d’investis-
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Avez-vous des questions i poser ou souhaitez-vous vous abonner a nos publications ?
Envoyez un e-mail 4 info@swisslife-am.com.
Pour plus d’informations, rendez-vous sur notre site www.swisslife-am.com/research.
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présente publication est distribuée par Swiss Life Asset Management SA, General Guisan Quai 40, CH-8022 Zurich. Norvége : Swiss Life Asset Managers Holding AS,
Haakon VIIs gt 1, NO-0161 Oslo.

© Swiss Life Asset Management SA - Real Estate House View - Norvége, Suéde, Finlande, Danemark Achevé de rédiger le : 08.08.2022 - Page3/3


https://twitter.com/SwissLife_AM
https://www.linkedin.com/company/swiss-life-asset-management
https://www.xing.com/companies/swisslifeassetmanagers

