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A retenir

Les marchés de Pinvestissement perdent en attractivité : la détérioration des fondamentaux des marchés
locatifs devrait entrainer un retrait des investisseurs étrangers soucieux d’éviter le risque. Les rendements
initiaux ont diminué, mais devraient conserver des niveaux élevés pendant un certain temps.

- Les marchés de bureaux ralentissent: le volume de travaux achevés durant les prochaines années entrai-
nera une hausse du taux de vacance. Les loyers devraient décliner légérement, a I'exception de Varsovie, avec
le retour a la hausse du taux de disponibilité depuis ses faibles niveaux actuels.

- Le commerce de détail soutenu par la vigueur de la consommation : le e-commerce se développe, mais la
demande dans les magasins physiques devrait rester supérieure 2 la moyenne européenne. Nous tablons
toujours sur une baisse des loyers a court terme.

- L’expansion du e-commerce et ’affaiblissement du secteur manufacturier perturbent le secteur indus-
triel : la croissance des loyers a court terme dans le secteur reste difficile a prévoir. Nous restons optimistes
a moyen et long terme.

- Lerésidentiel prend de I’élan : les marchés locatifs et de 'investissement voient leurs performances s’amé-

liorer. La demande d’appartements modernes en ville est stimulée par une hausse de 'immigration.

En un graphique
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Le COVID-19 a été localement bien maitrisé, grice a
des mesures de confinement précoces, notamment en
République tchéque. Comme ailleurs en Europe, pro-
gressivement Pactivité redémarre, la confiance des con-
sommateurs se redressant de ses plus bas d’avril. Les
fabricants y sont largement intégrés aux chaines d’ap-
provisionnement mondiales. Nous ne pensons pas re-
trouver les niveaux d’avant crise avant 2022. Les écono-
mies dépendantes de 'automobile allemande devraient
connaitre une reprise plus lente.

Les investisseurs évitent le risque

Premiers marchés de ’'ECO pour l'investissement, la
Pologne et la République tchéque ont chacune enregis-
tré un trés solide T1 2020, les transactions totalisant
prés de 2 mia. d’euros, avant une forte baisse de I'inves-
tissement au trimestre suivant. Les volumes ont chuté
de prés de 60% et 80% respectivement, selon RCA. Les
investisseurs se sont focalisés sur les bureaux et la lo-
gistique, et trés peu sur le secteur du détail. Outre les
restrictions liées a la pandémie, cela révéle également
Paversion au risque des investisseurs. Les rendements
« prime » ont amorcé une baisse au T2, notamment sur
fond de hausse des cotts de financement, y compris
pour les secteurs du bureau et du détail de Budapest et
Varsovie. Fin 2020, les bureaux et la logistique de-
vraient dégager des rendements initiaux légérement
plus élevés que fin 2019, tandis que le détail devrait su-
bir une forte correction de prix.

Le bureau en perte de vitesse

Les marchés des bureaux des capitales de 'ECO ris-
quent de retrouver des trajectoires cycliques du passé.
Apres des années de fortes demande et demande pla-
cée, attribuables a un faible niveau de livraisons et une
baisse des taux de vacance, quantités de nouveaux dé-
veloppements, largement spéculatifs, devraient arriver
sur le marché dés 2020. Les taux de vacance ont com-
mencé a augmenter au T2 2020 et devraient progresser
fortement dans les trimestres 4 venir. Partant de faibles
niveaux de disponibilité, les loyers « prime » devraient
subir des pressions a Prague et a Budapest. Nous pen-
sons que Varsovie enregistrera une baisse plus forte.
Les mesures d’incitation, courantes sur ces marchés,
sont appelées a se multiplier, induisant une baisse des
revenus locatifs effectifs.
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Un commerce de détail robuste

Le commerce de détail de la région continue a bénéfi-
cier d’'une consommation élevée. La demande de biens
courants et durables devrait rester élevée. Celle de biens
de haute qualité et de luxe dépend du tourisme, sur-
tout dans les grandes rues commercantes, comme a
Prague. Avec un tourisme toujours réduit, la demande
devrait reculer dans les rues principales. L’activité loca-
tive devrait se détériorer. Les rendements « prime » de-
vraient augmenter sensiblement tout en restant infé-
rieurs aux mouvements en Europe de 'Ouest. Par la
suite, les loyers devraient renouer avec les niveaux
d’avant crise et les tendances haussiéres précédentes
dans un contexte moins dynamique.

Tableau contrasté coté logistique

La logistique profite de la croissance rapide du e-com-
merce, notamment en Pologne. Les marchés intérieurs
continuent a soutenir une forte demande de centres de
remplissage. Les sites proches de frontiéres, en particu-
lier avec ’Allemagne, sont rentables pour les livraisons
et retours des consommateurs d’Europe de I’Ouest.
Dans les conditions actuelles, cette situation est con-
trebalancée par un recul de la demande du manufactu-
rier et de ses services logistiques. Les loyers ne devraient
pas augmenter a court terme. L’assez bonne disponibi-
lité des terrains et 'importante activité de construction
spéculative, surtout en Pologne, devraient atténuer les
perspectives de hausse des loyers a moyen terme.

Perspectives pour le résidentiel

Comme en Europe de ’Ouest, les métropoles et sur-
tout les capitales observent une immigration soute-
nant la demande d’appartements locatifs modernes. La
récente hausse des loyers et des prix immobiliers sou-
ligne la demande croissante du résidentiel. L’investis-
sement en profite, et les investisseurs institutionnels
occidentaux pénétrent actuellement le marché. Ces
derniéres années, les volumes d’investissement sont
restés autour de 100 mio. d’euros et les premiéres
grandes transactions ont été enregistrées dans les der-
niers trimestres. Les investisseurs commencent a profi-
ter de rendements supérieurs a la moyenne et d’une
concurrence moindre que sur leurs marchés natio-
naux.
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Graphique 1 : Taux de vacance des bureaux Graphique 2 : Volumes d’investissement dans le ré-

sidentiel
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