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A retenir

- Les préférences des investisseurs évoluent : méme en Europe centrale, les secteurs résistants a la crise atti-
rent, mais le manque d’offre grippe la dynamique.

- Intérét croissant pour le résidentiel : les investisseurs y recherchent des opportunités vu les perspectives de
croissance locative dans les aires métropolitaines.

- Horizon voilé pour les bureaux : demande limitée et taux de vacance en hausse font pression sur les loyers.
Les investisseurs ciblent les biens prime, maintenant ainsi les rendements stables.

- Inversion dansle commerce de détail : aprés de nets replis ’an dernier, les loyers des pieds d’immeubles
devraient se consolider et rebondir timidement ces prochaines années.

- Lalogistique attire les investisseurs : en Europe centrale aussi, I'e-commerce alimente la demande en es-

pace logistique. A court terme, la forte demande devrait tasser un peu plus les rendements.

En un graphique
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La solide demande étrangere soutient toujours la re-
prise des activités manufacturiéres de cette région ex-
portatrice. Le PMI manufacturier tchéque a bien ré-
sisté en territoire positif, et la région est bien intégrée
aux chaines mondiales d’approvisionnement. Alors
que la lumiére apparait apres la pire récession depuis
des décennies, d’anciens problémes structurels de-
vraient revenir : forte dépendance de la région vis-a-vis
des constructeurs allemands, frein a la croissance po-
tentielle, et conflits persistants entre Varsovie, Buda-
pest et Bruxelles. A l'inverse de PEurope méridionale, la
région profitera relativement moins du fonds de re-
lance de 'UE. Le PIB des PECO ne retrouvera pas ses
niveaux pré-crise avant 2022.

Rééquilibrage du marché d’inves-
tissement

En Europe centrale, les volumes de transactions ont
nettement reculé en 2020, comme ailleurs sur le conti-
nent, les marchés suivant la tendance globale aux pro-
duits core et aux secteurs résistants. Ils chutent dans
les bureaux et le commerce de détail, alors que super-
marchés et parcs commerciaux sont ciblés, alors que la
demande s’oriente vers la logistique et le résidentiel. Le
marché résidentiel moins ancré ne compense pas dans
la méme mesure qu’en Europe occidentale le repli des
volumes de 'immobilier commercial. Une vaste opéra-
tion de portefeuille en République tchéque souligne
Pappétit croissant des investisseurs pour le segment,
malgré I'offre limitée. La demande en hausse dans les
aires métropolitaines pour les appartements loués de
type récent, témoigne des rendements nettement plus
élevés qui peuvent étre atteints comparativement a
I’ Europe occidentale.

Les bureaux en cycle difficile

A nouveau, grand nombre de livraisons poussant les
taux de vacance sément le doute sur ces marchés, no-
tamment a Varsovie et Budapest. Ainsi, nous voyons
un nouveau tassement des loyers en 2021, et un faible
potentiel de croissance & moyen terme. Dans les capi-
tales citées, le taux de vacance retrouve les deux chiffres
aprés une forte hausse en 2020, et ce n’est probable-
ment pas fini. La nette baisse d’activité des promoteurs
est une bonne chose, car la disponibilité devrait baisser
ces prochaines années. Les bureaux sont le marché
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ayant engrangé le plus grand volume d’investissement
sur les premiers mois de 2021, avec des rendements des
biens prime qui ont évolué latéralement aprés de 1é-
geres hausses en 2020. Peu de changement a prévoir
cette année, mais une relative compression de rende-
ments par la suite.

Le commerce touche le fond

Sur les marchés du commerce de détail en Europe cen-
trale, la crise sanitaire et économique a répliqué la dif-
férenciation par segment touchant plus tot d’autres
pays européens. Les fournisseurs de biens essentiels
comme les supermarchés et les magasins de bricolage
ont bien géré la crise, alors que le confinement a affecté
artéres et centres commerciaux du secteur non alimen-
taire. Les derniers sont cruciaux dans les PECO, et ré-
sistent bien jusqu’ici, a 'inverse de nombreux pays oc-
cidentaux, mais les baisses de loyers en 2020 ont été
considérables. Constat valable également pour les rues
commercantes, ol 'on note toutefois de fortes dispa-
rités dans les baisses. Nous pensons que les loyers
prime ont cédé jusqu'a 30%, mais le pire devrait étre
passé. On peut attendre une croissance timide ces pro-
chaines années. Les investisseurs rechignent globale-
ment a investir dans ces secteurs et préférent 'alimen-
taire et les parcs commerciaux, comprimant les
rendements de ceux-ci.

La logistique croit toujours

Les marchés logistiques des PECO ont profité de la de-
mande des e-commercants, pour servir les clients lo-
caux ou les pays occidentaux limitrophes. Le lien étroit
avec le secteur manufacturier d’Europe occidentale a
pesé sur la demande de certains groupes ; en revanche,
des entreprises relocalisent en Europe, accroissant le
besoin d’espace logistique. En 2020, les loyers étaient
en hausse et la croissance devrait suivre a court et
moyen terme. Les régions de Prague et Budapest of-
frent plus d’opportunités que les hubs polonais, du fait
de la moindre disponibilité du terrain et des installa-
tions. La forte demande des investisseurs a fait baisser
les loyers fin 2020, et 3 nouveau au T1 2021, apreés une
stabilité aux premiers trimestres 2020. Comparés aux
marchés européens clés, des rendements de 5% pour
Varsovie ou 4,5% pour Prague indiquent une prime
substantielle. Nous envisageons une nouvelle compres-
sion a court et moyen terme.
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Graphique 1 : Loyers des rues commergantes prime Graphique 2 : Rendements prime nets du secteur lo-
gistique
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