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Deuxieme semestre

A retenir

- Les marchés immobiliers des pays d’Europe centrale et orientale (PECO) ayant bénéficié ces derniéres an-
nées d’une conjoncture favorable, le ralentissement économique a venir risque de toucher surtout les sec-
teurs dépendant de la demande intérieure. La délocalisation depuis ’Europe occidentale profitera sans
doute aux bureaux et a la logistique.

- Sur les marchés locatifs de bureaux, la demande signe une belle performance I’an dernier, mais I'offre est en
train de réagir fortement, ce qui limite nettement les perspectives de hausse des loyers.

- Le commerce électronique s’accélére en Europe centrale, mais la croissance des ventes en magasin devrait
rester forte & moyen terme, soutenant ainsi une légére hausse des loyers.

- Les rendements pourraient continuer a baisser a court terme en raison des écarts de rendement importants
sur de nombreux marchés d’Europe occidentale.

- La conjoncture économique et les taux d’intérét doivent étre surveillés, car les rendements devraient aug-
menter plus tot ou plus rapidement que sur les principaux marchés européens. Ce constat vaut également

pour les orientations politiques dans chaque pays.

En un graphique
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Les capitales d'Europe centrale ne sont peut-étre pas
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les plus prisées des touristes, mais des études indiquent

que Prague, en particulier, est I'une des villes les plus
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populaires d'Europe. Budapest et Varsovie accueillent
aussi un nombre considérable de visiteurs. Les effets
positifs du tourisme sont visibles dans I’hotellerie,

mais aussi dans le commerce de détail (produits de luxe

Arrivées internationales 2018, millions

en particulier, et gastronomie).
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Source: Euromonitor International
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Avec le retard pris par les pays exportateurs de 'ouest
de PEurope, le sentiment a commencé a se détériorer
dans les PECO. Pour la premiére fois depuis juillet
2016, l'indice PMI du secteur manufacturier est passé
sous la barre des 50 points en République tcheque. Il
est actuellement de 45,9 points, son niveau le plus bas
depuis juillet 2009. Dans les trois pays, I'inflation glo-
bale annuelle s'est accélérée au cours du S1 2019, attei-
gnant son plus haut niveau depuis 2012. Les banques
centrales disposent donc d'une marge de manceuvre li-
mitée pour stimuler 1'économie. La détérioration du
mix croissance/inflation pése sur la confiance des con-
sommateurs, en recul aprés des niveaux records at-
teints en 2018. Qui plus est, le climat politique est in-
certain et le mécontentement s’intensifie depuis peu en
République tcheque.

L’investissement se porte bien

La demande et le volume des transactions ont forte-
ment augmenté dans les PECO ces derniéres années,
grice ala forte croissance et a des rendements initiaux
élevés en Europe. En 2018, PMA a estimé le volume de
transaction pour l'immobilier commercial & 11,5 mds
d’euros. Les bureaux sont en téte, la logistique gagne
en pertinence et le commerce de détail (a presque 35 %)
se maintient au-dessus de la moyenne. Les capitaux in-
ternationaux affluent en masse, mais les capitaux na-
tionaux prennent de 'importance. Début 2019, les in-
vestissements ont reculé dans la région comme partout
en Europe, A cause d’une forte baisse en Pologne.

Quel avenir pour les bureaux ?

Le marché de bureaux reste trés dynamique dans les
PECO, mais c’est un des marchés les plus difficiles
d’Europe en raison du nombre élevé de réalisations,
notamment a Varsovie. Avec 'essor des emplois de bu-
reau, l'absorption nette a atteint des niveaux record en
2018, poussant les taux de vacance a la baisse. En 2018,
les loyers « prime » ont fortement augmenté a Prague
et 4 Budapest, dans une moindre mesure a Varsovie.
L’analyse de PMA fait état de cette hausse, mais aussi
de la disparité des incitations (en % des loyers faciaux) :
a Budapest, elles ont fortement chuté pour s’établir &
moins de 15 % ; a Prague elles ont légérement reculé et
se situent a 15 % ; 4 Varsovie, elles sont restées stables,
a 25 %. La principale préoccupation reste l'activité de

© Swiss Life Asset Management Ltd. - Real Estate House View - Hongrie, Pologne, République tcheque

construction en cours : fin 2018, les surfaces en cons-
truction représentaient plus de 12 % du parc total a
Varsovie et 10 % a Prague, dont la majorité était spécu-
lative. Mais les mises en chantier marquant actuelle-
ment le pas dans les deux villes, les perspectives de-
vraient s’améliorer. Le doute demeure dans lattente
d’un renforcement de ces tendances. Les loyers a
Prague et a Budapest devraient se maintenir a la
hausse, tandis qu'a Varsovie, ils devraient rester
stables.

Le commerce de détail en pleine
forme

Méme si le commerce électronique prend de Pampleur,
la vente en magasin dans les PECO poursuit sa crois-
sance grace au faible taux de chdmage et 2 la hausse des
salaires. Dans les capitales et certaines grandes villes, le
tourisme favorise la hausse des loyers dans les rues et
les centres commerciaux « prime » du centre-ville. Sur
les 12 derniers mois, Budapest et Prague ont enregistré
une forte croissance et une baisse des taux de vacance,
tandis qu’a Varsovie, privée d’un réel quartier commer-
cant, les loyers n’ont pas bougé. Cette croissance ne de-
vrait pas durer, mais elle restera de 'ordre de 2 % en
moyenne a Budapest et Prague dans les années a venir.
Avec la saturation des principaux marchés, les promo-
teurs se tournent vers les petites villes, qui attirent de
plus en plus le commerce de détail.

Rendements : la baisse continue

Les rendements ont subi une pression plus forte que
prévue en 2018 et cédent environ 30 pb sur les princi-
paux marchés et segments. La compression des taux a
affecté la performance des investissements immobi-
liers dans les PECO qui, selon MSCI, ont généré un ren-
dement total de 10,1 % en 2018, nettement plus que la
moyenne sur 10 ans (env. 5 %) et que 2017 (7 %). En
2019, les rendements totaux ne devraient pas augmen-
ter autant en raison du ralentissement de la hausse des
loyers et des prix. Cependant, au vu de la faiblesse ac-
tuelle des taux d’intérée, il y a encore de la marge pour
une nouvelle baisse des rendements en 2019/2020.
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Graphique 1: Mise en chantier de bureaux (% du Graphique 2 : Rues commercantes : loyers « prime »

parc) dans les principaux marchés des PECO
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