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A retenir

- Un «moindre écart accepté » : avec la fin prochaine du durcissement de politique budgétaire dans de nom-
breux pays, et I'essentiel des ajustements des prix immobiliers derriére nous, 'écart entre rendements immo-
biliers et les souverains devrait se creuser légerement. Toutefois, rien de comparable avec les niveaux de
2010.

- Préférences des investisseurs : le surplus durable de demande dans les secteurs résidentiel, de 'industrie et
de la logistique capte 'attention des investisseurs.

- Une offre d’actifs « prime » moindre : la chute des volumes de construction, et donc du nombre d’actifs
« prime » a investir, joue comme facteur stabilisateur de prix. Une des raisons pour laquelle les investisseurs
accepteront un écart plus faible dans 'immobilier.

- Ladurabilité d’abord : les investisseurs nordiques ciblent la durabilité dans leurs décisions et sont préts a
payer une prime pour cette meilleure durabilité. Les chiffres soulignent la sincére volonté de la région a de-

venir la plus durable au monde.
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Source : Cushman & Wakefield - Nordic Investor Confidence Index. Demier point de données disponible : 2023 Q3
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En 2024, un rebond de la demande mondiale va doper
les économies nordiques. La région devrait également
émerger du creux cyclique au fil de 'année. Le ralentis-
sement économique dans la région n’aura probable-
ment pas laissé de traces sur le marché du travail. Or,
en comparaison internationale, les banques centrales
en Norvége et en Suéde accusent du retard dans la réa-
lisation de I'objectif d’inflation. L’assouplissement de
la politique monétaire sera donc différé. La croissance
des salaires réels ne devrait pas non plus doper la de-
mande intérieure jusqu’en fin d’année.

Un marché en ajustement

2023 avu le plus faible volume d’investissement depuis
2011. Malgré ce ralentissement, le marché livre
quelques enseignements. D’abord, les investisseurs
préferent nettement le résidentiel, I'industrie et la lo-
gistique : leur part commune totalise un peu plus de
50% du volume total. Puis, la hausse des taux d’intérét
a fortement réduit écart entre rendements immobi-
liers et ceux de la dette souveraine. Alors que cet écart
devrait se creuser un peu plus, les niveaux observés en
2010 ne seront pas atteints de sitdt. En revanche, les
années 2000 ont démontré que les investisseurs tolé-
raient des écarts plus réduits.

Bureaux : signaux contrastés

En Scandinavie, ce marché envoie des messages diver-
gents. Retour au niveau pré-covid a Oslo, ot la de-
mande placée atteint un nouveau sommet au S1 2023,
a rebours de la tendance du marché. Les loyers
« prime » ont donc augmenté (T3 2023 : +7,0% en glis-
sement annuel) et le taux de vacance est stable autour
de 6,5%. Travail hybride et ralentissement de la de-
mande placée pésent a Stockholm et Helsinki. Dans la
capitale suédoise, le volume est revenu au niveau du
confinement de 2020 et le taux de vacance (T3 : 11,0%)
est bien supérieur a la moyenne a long terme. Hausse
forte et étonnante des loyers « prime » a Stockholm
(+6,6% au T3 2023 en glissement annuel). La baisse des
livraisons (en pourcentage du parc) attendue sous la
moyenne a long terme pourrait réduire le taux de va-
cance et porter la hausse des loyers. En Finlande, le
taux de vacance élevé (T3 2023 : 15,2%) pese sur la
croissance des loyers (T3 2023 : +2,9% en glissement
annuel). Helsinki évalue des stratégies de conversion de
bureaux obsoletes en logements.

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

Potentiel des parcs commerciaux

Les données du commerce de détail prouvent que les
parcs commerciaux résistent a la réévaluation. En
Suéde p. ex., ils ne cedent que 20 pb en 2023,2 6,0%. La
hausse des loyers relativement au commerce de pied
d’immeuble est forte : +5% a Oslo et +3% a Copenhague
au T3 2023 pour les loyers « prime » des entrepots
(glissement annuel). En Suéde, ils sont restés stables.
Mais le marché est saturé, avec la plus forte offre de
parcs commerciaux par habitant en Europe (0,33 m?),
alors qu’elle est inférieure 24 0,1 m? au Danemark, signe
d’un déficit et d’un potentiel de rattrapage.

Sous-secteurs logistiques prisés

Réévaluation plus forte et rapide des actifs dans 'in-
dustrie/logistique que dans les autres secteurs
(+125 pb depuis le T1 2022). Autrement dit, les oppor-
tunités de placement émergeront plus rapidement.
Deux facteurs protegent les flux de trésorerie du mar-
ché locatif. Indexation sur I'inflation, mais aussi désé-
quilibre offre/demande, traduit par des taux de va-
cance historiquement bas, a 1,4% a Copenhague et
0,6% dans le Jutland occidental. Les loyers « prime »
poursuivent donc leur hausse (+6,5% depuis le
T3 2022). Solides fondamentaux et demande locative
solides intensifient I'intérét des entrepodts et logistique
urbaine/grandes surfaces, secteur manufacturier,
stockage ouvert et terminaux de conteneurs.

Déséquilibre ménages/logements

Le nombre de ménages va augmenter dans les pays nor-
diques: +30 000 en Suéde et +20 000 en Norvege en
2024. Le besoin en logements augmente donc. En
Suéde, ’'agence nationale du logement estime qu’il fau-
dra 67 300 unités supplémentaires par an d’ici 2030.
Une demande contrée par un repli des livraisons
(T3 2023 :-35% a-45% en glissement annuel). Un déca-
lage qui tend le marché résidentiel, hormis en Finlande
ou les livraisons (total annuel glissant en oc-
tobre 2023 : 20 100 logements) sont supérieures a la
demande a long terme (10 000 & 12 000 p.a.). La région
HMA connait la plus forte suroffre, avec une hausse
des loyers entravée a Helsinki (T3 2023 : +0,5% en glis-
sement annuel). Cet excés d’offre va diminuer, car la
croissance des ménages sera plus rapide que celle du
parc résidentiel. A la clé, une croissance des loyers a
moyen terme.
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Graphique 1: Ecart entre rendement « prime » Graphique 2 : Permis de construire résidentiels
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Avez-vous des questions a 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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