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A retenir

- La dynamique macroéconomique en Europe centrale et de Est reste supérieure a la moyenne continentale,
mais ne se traduit que partiellement sur les marchés immobiliers.

- La situation sur les marchés des bureaux continue a se complexifier. A la suite d’une reprise ces derniéres
années, 'activité de construction neuve a Prague et Budapest s’est fortement redressée, réduisant les pers-
pectives de hausse des loyers. Varsovie souffre toujours d’une offre excédentaire de bureaux.

- Le commerce de détail profite de perspectives de croissance modérée des loyers, les chaines nationales et in-
ternationales s’étendant dans les villes majeures et les principaux centres commerciaux.

- En partant du faible niveau actuel, 'e-commerce va progresser dans les pays d’Europe centrale et orientale
(PECO) au cours des prochaines années.

- Le secteur logistique va continuer a croitre tiré par 'expansion du e-commerce, mais au vu de 'abondance
des terrains, ses perspectives de hausse des loyers ne sont que timides.

- La contraction des rendements initiaux devrait arriver  son terme en 2019 et passer a une phase de consoli-

dation, accompagnée d’une légére tendance haussiére.

En un graphique

3 Depuis la libéralisation de I’économie, les marchés im-
mobiliers des PECO suivent le schéma observé en Eu-
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place les marchés polonais, tchéques et hongrois sur
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un pied d’égalité avec d’autres pays d’Europe occiden-
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veillance du marché, pour les transactions (dont cer-
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taines reconductions de contrats), les niveaux de loyers
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« prime » intégrant de nombreuses incitations et 'acti-
o vité de marché se déroulant dans les batiments pré-
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I'analyse de marché. Il reste ainsi essentiel de considé-

rer les données d’un ceil critique.
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L’activité industrielle a nettement ralenti dans les prin-
cipales économies européennes, mais cet essouftle-
ment a été moins marqué dans les PECO au troisiéme
trimestre. La baisse du chomage a ouvert la voie & une
augmentation accrue des salaires, d’olt un risque de
surchauffe et de hausse de I'inflation. La banque cen-
trale tchéque resserre progressivement sa politique mo-
nétaire. Depuis la mi-2017, elle a relevé son taux direc-
teur de 0% a 1,75%. Le déclin des échanges assombrit
les perspectives des secteurs exportateurs de la région.
Les exportations représentent 99% du PIB nominal
hongrois, 97% du PIB tcheque et 54% en Pologne.

Soubresauts sur les marchés de
bureaux

Conséquence d’une activité de construction relative-
ment limitée et d’une forte demande, les principaux
marchés de bureaux des PECO (sauf Varsovie) se sont
bien rétablis depuis 2015, enregistrant des hausses de
loyers. Or, un autre ralentissement se profile sur les
marchés locatifs. A Prague et Budapest, 'activité de
construction a déja repris et va se poursuivre ces pro-
chaines années. A Varsovie, de nombreuses réalisations
devraient encore voir le jour malgré de forts taux de va-
cance. Il existe des signes de ralentissement de l’activité
de construction & moyen terme, mais jusqu’ici, rares
ont été les promoteurs a tirer des lecons du passé. Le
volume considérable des transactions et les hauts ni-
veaux d’absorption souvent mentionnés par les cour-
tiers ne parviennent pas a équilibrer 'offre et la de-
mande. Guidé par le volume de Ioffre, notre
scepticisme reste de mise quant aux perspectives loca-
tives de ces marchés. A Varsovie, il faut s’attendre a des
loyers stables sur les deux a trois prochaines années. A
Budapest et Prague, une croissance modeste mais en
fléchissement semble possible.

Essor de ’e-commerce

Le commerce de détail dans les PECO s’appuie sur des
fondamentaux macroéconomiques satisfaisants. Le
chomage est bas, les salaires augmentent, alimentant la
consommation et les ventes au détail. Dans le contexte
européen, ces pays affichent les plus forts taux de crois-
sance. La dynamique devrait certes un peu fléchir (sur-
tout en Hongrie), mais la situation devrait se mainte-
nir. Le commerce de détail en magasins physiques
pourrait profiter de la faible pénétration de Ie-
commerce, mais la situation évolue. En 2017, la part
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du commerce en ligne a 'ensemble des ventes au détail
a atteint 8,8% en République tcheéque, contre 5,3% en
Pologne et 3,8% en Hongrie. Selon PMA, les forts taux
de croissance devraient pousser la part de 'e-commerce
4 14,5% en République tchéque ces cinq prochaines an-
nées, et le chiffre doubler dans les deux autres pays.
Outre ces mouvements, le climat favorable de la vente
au dérail attire des marques internationales, notam-
ment dans les capitales et donc dans les principaux
centres commerciaux. Toutefois, I'expansion des com-
merces locaux et des chaines de restauration doit aussi
étre prise en compte. Ainsi, il existe un potentiel sup-
plémentaire de hausse des loyers dans les rues commer-
cantes et les grands centres commerciaux, Prague étant
le candidat le plus prometteur.

Le secteur logistique est toujours
dépendant de la production

Avec la croissance de ’e-commerce, le secteur logis-
tique des PECO connaitra un nouvel essor. Cela vaut
notamment pour les actifs assurant la distribution des
marchandises aux consommateurs. La région étant
trés industrielle, ce secteur a déja connu une croissance
substantielle ces derniéres années. En termes de tran-
sactions, les zones métropolitaines sont parmi les plus
importantes d’Europe. Toutefois, cette dynamique ne
se traduit que de maniére limitée dans les perfor-
mances locatives, en raison de Pabondance de terrains
a développer dans de nombreuses régions. Par consé-
quent, nous tablons sur des perspectives de croissance
des loyers trés limitée a court terme.

Les rendements piétinent

La demande d’investissement est restée élevée dans les
PECO au cours des premiers trimestres 2018. Au pre-
mier semestre, Pologne exceptée, les volumes de tran-
sactions sont toutefois restés inférieurs a 2017 en rai-
son d’une pénurie d’offre. Les actifs et portefeuilles du
commerce de détail restent majeurs pour la région et
notamment pour la Pologne. En République tcheque
comme en Pologne, les rendements « prime » mar-
quent le pas. La Hongrie continue d’offrir des rende-
ments plus élevés, et leur compression s’est poursuivie
lors des premiers trimestres 2018. Nous ne prévoyons
pas de contraction supplémentaire des rendements
dans ces pays en 2019. Cette prévision s’applique sur-
tout aux bureaux, les perspectives du marché locatif
étant moins favorables.
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Graphique 1 : transactions de bureaux sur les princi- Graphique 2 : ventes au détail (réelles) dans les
paux marchés de bureaux des PECO (données en PECO en comparaison avec I’'UE

glissement annuel)
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