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A retenir

La conjoncture économique solide constitue une bonne base pour les marchés immobiliers des Pays d’Eu-
rope Centrale et Orientale (PECO). Cependant le dynamisme du marché des promotions, surtout dans le
secteur des bureaux, empéche une tendance haussiére soutenue des marchés locatifs et investissements.

- Apres un redressement des marchés de bureaux a Budapest et Prague et une hausse des loyers, une nouvelle
phase de forte activité de construction est imminente, entravant les perspectives haussiéres. Varsovie restera
le marché le plus fragile dans un avenir proche du fait des nombreuses réalisations.

- La hausse des revenus et de la consommation favorisent le commerce de détail. L’expansion des surfaces de
vente, surtout dans les centres commerciaux, limite la hausse des loyers dans les grandes artéres et les
centres commerciaux.

- L’intérét des investisseurs est en forte hausse dans les PECO, les volumes de transactions ont atteint des re-
cords et les rendements ont fortement baissé. Nous estimons que les taux devraient se réduire encore légere-
ment.

- Avec la baisse des rendements et la hausse des loyers, les investisseurs en Hongrie et République tchéque ont

bénéficié de bonnes performances en 2017. Mais les rendements totaux (performance en capital + rende-

ment locatif) seront probablement plus modestes ces prochaines années.
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Du fait de leur exposition a 'industrie manufacturiére,
la Pologne et la République tchéque profitent de la so-
lide croissance de la zone euro. La baisse du chomage
ouvre la voie 4 une hausse accrue des salaires et ex-
plique la confiance élevée des consommateurs. Alors
que la reprise mondiale entre en phase de maturité, le
mix croissance/inflation se dégrade. La pression sur les
prix intérieurs s’accroit. La banque centrale tchéque
resserre sa politique budgéraire pour contrer les
risques inflationnistes. L’économie tchéque pAtirait
particulierement d’une escalade du différend commer-
cial avec les Etats-Unis. De plus, les querelles entre le
gouvernement et Bruxelles pourraient limiter les inves-
tissements directs d’autres marchés européens de la ré-
gion.

Les investisseurs profitent de
taux de rendement élevés

En 2017, Pintérét des investisseurs pour les PECO est
resté élevé pour la deuxiéme année de suite, avec une
légeére augmentation en Pologne et Hongrie. Contrai-
rement & de nombreux marchés européens, il porte sur
Iimmobilier de commerce de détail, dont la part de
marché était supérieure a 40% en 2017. Les bureaux ont
capté seulement 35% des investissements. Les taux de
rendement « prime » ont vu des tendances régionales
variées en 2017 et au 1¢ trimestre 2018. Les rende-
ments des secteurs des bureaux, du commerce de détail
et de la logistique ont été stables en Pologne et Répu-
blique tchéque, et sous pression en Hongrie. La stabi-
lité des premiers mois de 2018 doit étre surveillée lors
des trimestres a venir. Les investisseurs semblent igno-
rer toujours plus le risque politique et sont préts a pa-
rier sur une forte prime de rendement. En 2018, les ren-
dements devraient baisser en Hongrie, dans une
moindre mesure en République tchéque, et marquer le
pas en Pologne.

Stagnation des marchés de bu-
reaux a venir

La performance des investissements en bureaux est
clairement corrélée a la dynamique divergente des mar-
chés locatifs respectifs. Le rendement total de 8,8% en
Hongrie en 2017 est inédit depuis 10 ans pour les bu-
reaux. La tendance est également positive en Pologne,
mais le rendement total n’a été que de 4,1 % en raison
d’une performance en capital négative. Sur les marchés
locatifs, la forte demande de 2016 a continué en 2017,
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avec des transactions record a Budapest, Prague et Var-
sovie. Résultat, une baisse d’au moins 200 points de
base des taux de vacance sur tous les marchés. Toute-
fois, seules Budapest et Prague ont pu la convertir en
hausse des loyers. Les loyers « prime » ont stagné en
2017 a Varsovie, le taux de vacance restant a
deux chiffres et P'activité de construction soutenue.
Mais les perspectives de Varsovie pourraient s’amélio-
rer du fait de la stabilisation des réalisations, contri-
buant potentiellement a une hausse des loyers a moyen
terme. En Pologne, outre Varsovie, plusieurs marchés
régionaux tels que Cracovie et Gdansk ont gagné en
importance du fait de I'arrivée prochaine de biens mo-
dernes, sous 'impulsion d’une forte demande des loca-
taires. A Prague et Budapest, les prévisions pourraient
s’assombrir pour les propriétaires. La pénurie de sur-
faces et la hausse des loyers entrainent une activité de
promotion trés élevée. Les taux de vacance et la pres-
sion baissiére sur les loyers devraient augmenter dans
un proche avenir. Globalement, les perspectives des
marchés PECO sont modérées, ce qui devrait impacter
négativement la performance du secteur de bureaux.

Le commerce de détail poursuit
son embellie

Les chiffres du secteur témoignent d’une situation as-
sez solide. Selon MSCI, les investissements dans les
PECO ont atteint un rendement total de 6,8% en 2017.
Lavigueur de la conjoncture favorise la consommation
et les ventes au détail, dont les magasins bénéficient
davantage que de nombreux autres pays d’Europe oc-
cidentale, 'importance du commerce en ligne dans les
PECO ayant été beaucoup moins marquée. De nou-
velles chaines internationales de vente au détail et de
restauration s’implantent dans cette région, surtout
dans les grandes artéres des capitales, entrainant une
hausse des loyers. Budapest et surtout Prague offrent
de belles perspectives grice a leur forte attractivité tou-
ristique. Varsovie en revanche manque d’une grande
artére dynamique et nos prévisions sont bien plus ré-
servées. Le marché se caractérise par des loyers
« prime » nettement plus élevés dans les centres com-
merciaux (environ 130 €/m?*/mois) qu’en centre-ville
(environ 80 €/m?® selon Cushman & Wakefield. La
concurrence entre centres commerciaux, y compris les
nouveaux batiments ou extensions, se durcit et limite
la hausse des loyers sur tous les marchés. A court et
moyen terme, nous pensons que seuls les centres com-
merciaux « prime » offriront une hausse durable.
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Graphique 1 : Vacance dans les principaux marchés Graphique 2 : Volumes de transactions commer-
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