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Suivant le ralentissement économique en Europe occidentale, les perspectives de croissance dans les PECO
se dégradent, tout du moins a court terme. A moyen et long terme, elles restent bien supérieures a la
moyenne continentale globale.

Les bureaux sont en bonne forme grice a la demande soutenue et a des chiffres de réalisation relativement
modérés. La forte activité de construction actuellement observée limite la dynamique d’avenir et aboutit a la
supposition d’une hausse des loyers.

La marche du e-commerce alimente les besoins en espace du secteur logistique. Parallélement, la forte acti-
vité de construction limite la perspective de hausse des loyers.

Le revenu des ménages progresse et porte le secteur du commerce de détail, un bénéfice pour I'e-commerce
en croissance et Pactivité en boutique classique. Les loyers devraient donc poursuivre leur hausse.

Encore en repli en 2019, les rendements dans les PECO sont supérieurs a la moyenne, notamment coté bu-
reaux et logistique. Une compression qui devrait continuer dans certains secteurs et régions, 'évolution

étant majoritairement latérale.

un graphique

Dans les PECO, la privatisation de vastes parcs de loge-
ment a conduit & un fort taux de propriété. Le marché
de P'investissement institutionnel est donc limité. Mais
ce taux recule dans la plupart des pays européens, un
mouvement clairement évident en Hongrie et en Répu-
blique tchéque. Nulle régle sans exception toutefois, et
ici, il s’agit de la Pologne. Le marché locatif, et les op-

portunités pour les institutionnels avec lui, sont a la

hausse, notamment dans les grandes villes.
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Fin 2019, 'indice des indicateurs d’achats de 'indus-
trie manufacturiére (PMI) était le plus faible de sa ca-
tégorie en Europe. La croissance trimestrielle du PIB
réel a ralenti de prés de la moitié par rapport 42018. Le
risque de récession temporaire causé par les difficultés
du commerce mondial reste élevé dans ces trois écono-
mies, les indicateurs de confiance reculant dans la ré-
gion. La pression des prix intérieurs s’intensifie, pous-
sée par la hausse des salaires, et le mix
croissance/inflation se dégrade. De plus, la démogra-
phie défavorable pése sur le potentiel de croissance a
long terme.

Vent en poupe dans les bureaux

Les marchés principaux de bureaux des PECO en 2019
(T1, T2 et T3) ont enregistré une forte activité locative,
partiellement impactée par des opérations d’envergure
(secteur financier a Varsovie p.ex.). Concernant les
groupes de locataires, le poids des multinationales de-
vient visible, et les prestataires de bureaux flexibles ali-
mentent une forte demande en espace. Elle est toujours
portée par les déménagements, alimentés par une offre
suffisante dans le neuf. L’absorption nette positive et
les réalisations limitées induisent une baisse réguliére
des taux de vacance a Varsovie et Budapest ; Prague est
a la traine, 'offre pléthorique dans le neuf'y augmen-
tant de nouveau le taux de vacance en 2019. Dans
toutes les capitales en revanche, notons une hausse de
5% des loyers prime sur les neuf premiers mois de
2019. Toutefois, la prudence concernant ces niveaux
comme la croissance des loyers sur ces marchés est de
mise en raison des fortes incitations pour les locataires.
Nous restons réservés sur les perspectives, la conjonc-
ture devrait ralentir dans les PECO en 2020 et la de-
mande en bureaux pourrait en faire les frais. De plus,
la construction accélére, suscitant notre prudence. Nos
prévisions demeurent donc : les loyers & Budapest et
Prague vont augmenter légérement, et rester stables a
Varsovie.

Le commerce de détail reste ro-
buste

Le commerce classique et le commerce en ligne ont
profité de la dynamique conjoncturelle et de la con-
sommation, portée notamment par la hausse des sa-
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laires de la population urbaine, une tendance suscep-
tible de ralentir, tout en restant supérieure a la
moyenne européenne. De nouvelles marques arrivent
sur le marché, dopant la demande et mettant sous pres-
sion haussiere les loyers. On peut attendre une hausse
modérée des loyers (environ 2 %) dans les grands quar-
tiers et centres commerciaux ces prochaines années,
différenciant ces marchés de nombreux autres euro-
péens aux perspectives de croissance restreintes.

La logistique, acteur clé

Dans les PECO, en Pologne et République tchéque no-
tamment, de solides marchés logistiques ont émergé.
L’e-commerce en est la source, avec I’extension inté-
rieure et les marchés d’approvisionnement d’Europe
occidentale et septentrionale (livraison et traitement
des retours). De plus, de nombreux clients du secteur
manufacturier I'animent, bien qu’il devrait patir de la
faiblesse de I'industrie de 'Europe de I’Ouest. Consé-
quence, la demande en espaces logistiques est restée
élevée en 2019, contrée par une activité de construction
forte, souvent spéculative. Les loyers ont donc peu
bougé et la perspective de hausse est limitée.

Solides marchés d’investissement

L’Europe centrale a la faveur des investisseurs. Aprés
un timide début d’année 2019, linvestissement a
connu une formidable dynamique, cloturant le pre-
mier semestre 4 un volume de transactions d’environ
5 milliards d’euros, proche de son niveau de 2018. Aux
cotés des acteurs autrichiens, traditionnellement ac-
tifs, les investisseurs sud-coréens ont injecté plus de
1 milliard d’euros au S12019. Notons une forte de-
mande c6té immeubles de bureaux, alors que le com-
merce, trés important dans les PECO, a perdu une large
part de marché. L’exercice devrait cloturer a plus de 10
milliards d’euros. Les rendements prime sont restés
sous pression en 2019, surtout dans la logistique et les
bureaux. Dans le commerce de détail, cela ne vaut qu’a
Budapest, qui attire davantage les investisseurs dernié-
rement. Les rendements ne sont pas a I’abri d’une nou-
velle baisse, mais globalement, nous tablons sur une
évolution latérale 3 moyen terme.
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Graphique 1 : Croissance des loyers de bureaux Graphique 2 : Rendements prime du secteur logis-
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Vous avez des questions ou souhaitez vous abonner a nos publications ?
Veuillez envoyer un e-mail a info@swisslife-am.com.
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