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Deuxieme semestre 2021

A retenir

- Bureaux: 'activité reste trés limitée a cause de I'incertitude économique conjuguée au déploiement tardif
de la campagne vaccinale.

- Commerces: la perte de revenu disponible des ménages et le manque de touristes pésent sur tous les seg-
ments des commerces, des pieds d’immeubles aux centres commerciaux.

- Investissement: les volumes transactés au T1 2021 ont chuté par rapport au premier trimestre 2020, la lo-
gistique étant le seul secteur a tirer son épingle du jeu.

- Hotellerie : la levée hitive du confinement pour accélérer le retour des touristes étrangers a été entachée par

la diffusion rapide du variant Delta, qui devrait peser sur les performances des hoteliers durant ’écé 2021.

En un graphique

La contribution du secteur du tourisme au produit

intérieur brut de I'Espagne, de I'Ttalie et du Portugal
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Cette région est la principale bénéficiaire du fonds de
relance de 'UE. Si 'annonce du planily a un an a pro-
tégé I'Ttalie, PEspagne et le Portugal d’un élargissement
de leurs primes de risque souveraines, le déploiement
du fonds donnera désormais un coup de fouet supplé-
mentaire 3 la croissance économique pour les tri-
mestres et années a venir. Ce soutien procyclique vient
s’ajouter a une reprise de I’activité domestique, grace a
la réouverture progressive des services. La fin de la pan-
démie se rapprochant, nous nous attendons a ce que la
reprise se poursuive dans les secteurs particuliérement
touchés par les conséquences du coronavirus. Contrai-
rement au lendemain de la grande crise financiere, pé-
riode durant laquelle austérité a fortement pesé sur
ces économies, les marchés du travail devraient com-
mencer a se remettre de la récession de 2020 des le se-
cond semestre de 2021.

Le marché de bureaux stagne

L’activité locative enregistrée sur les marchés de bu-
reaux d’Europe du Sud au premier semestre reste en
ligne avec 2020. L’attitude wait-and-see perdure, notam-
ment pour les grands utilisateurs, et la confiance n’est
pas encore revenue. Les loyers « prime » restent stables
a Milan, portés par des livraisons d’actifs rénovés dans
le centre historique, tandis que des baisses de 4% en
moyenne se matérialisent a Madrid et a Barcelone, en
plus d’'une augmentation des mesures d’accompagne-
ment. Les taux de rendements sont restés stables sur la
période, en lien avec I'intérét des investisseurs pour les
produits les plus qualitatifs et sécurisés, mais cela ne
saurait masquer une forte baisse du volume des tran-
sactions comparé aux niveaux pré-coronavirus.

Commerces en réveil

Malgré le retour en territoire positif des indices de con-
fiance des enseignes et plus d’optimisme des consom-
mateurs depuis le printemps dernier, aucun rebond
durable des dépenses de consommation n’est attendu.
Dans les trois géographies, la perte de revenu dispo-
nible des ménages pése sur tous les segments des com-
merces, des pieds d’immeubles aux centres commer-
ciaux. Les taux de vacances frisent en moyenne des
niveaux a deux chiffres, de 10% a 20%, résultat de la ra-
tionalisation des actifs en portefeuille par les enseignes
(Inditex se défait de 300 unités jusqu’en 2021) et du
départ d’enseignes de luxe tant que les riches touristes
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ne sont pas de retour. L’impact de la vacance a été im-
médiat sur le niveau des loyers, une baisse en moyenne
de 20% et plus sur les segments de type « prime » en
particulier de luxe. L’impact de I’absence des touristes
asiatiques, en particulier chinois, est plus prégnant
dans les villes italiennes de Milan, Rome ou Florence.
Sans surprise, les centres commerciaux de proximité
résistent tandis que les « jumbo » dans les zones tou-
ristiques, en Espagne et au Portugal, continuent de
souffrir de la désertification de la clientéle britannique,
nordique ou allemande. Le variant Delta qui a entrainé
la fermeture des frontiéres a retardé le retour des tou-
ristes, méme si le passeport vaccinal aura des effets po-
sitifs sur les commerces dés 2022. A plus court terme,
les enseignes continuent d’innover par une stratégie
omnicanale, comme en témoigne la hausse du taux de
pénétration du e-commerce sur toutes les géographies ;
la crise a également été propice a apparition de nou-
velles enseignes de discount, majoritairement dans le
secteur de l’alimentaire. Le marché de I'investissement
sur les trois marchés est de nouveau actif, stimulé par
la baisse des prix plus significative que la baisse des
loyers, tant sur du mixed-use avec commerces en pieds
d’immeuble, que sur des centres commerciaux ou des
retail parks. Quelques ventes de portefeuilles en Es-
pagne et au Portugal témoignent des opportunités sai-
sies par les investisseurs de long terme.

L’hotellerie en suspens

La levée hative du confinement pour accélérer le retour
des touristes étrangers a été entachée par la diffusion
rapide du variant Delta. Aussi, ’activité de la période
estivale a été sous-potentielle dans tous les pays du
Sud, qui n’avaient pas comme la Greéce exigé le passe-
port sanitaire. Les taux d’occupation sont en moyenne
de 40% et les RevPar de 60% inférieurs par rapport a
leur niveau d’avant-crise. Dans les métropoles de Mi-
lan, Rome, Florence, Madrid, Porto et Barcelone, les
taux d’occupation restent les plus faibles en raison de
I’absence du tourisme d’affaires et de la clientéle inter-
nationale. Toutefois, la hausse de la fréquentation et
du RevPar devrait se matérialiser a mesure que le pass
sanitaire se diffuse. Point positif, le marché de I'inves-
tissement a enregistré plusieurs opérations au premier
semestre, les investisseurs intégrant le facteur de la vac-
cination et pariant sur une immunité collective pour
2022, le tout pour matérialiser une reprise en 2023.
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Graphique 1 : Mouvement limité des rendements sur Graphique 2 : Variation des dépenses de consomma-
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