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A retenir

— Stabilisation sur les marchés des bureaux : la timide hausse de la demande atténue le taux de vacance et
stabilise les loyers « prime ». Les meilleurs biens restent prisés des investisseurs.

— Les «retail parks » concentrent les investisseurs commerciaux : les zones et centres commerciaux souf-
frent de la pandémie, mais montrent des premiers signes d’amélioration. Ceux spécialisés dans I’alimentaire
jouent le role de stabilisateur du secteur.

— Croissance durable des marchés logistiques : les besoins en surface de 'e-commerce et de I'industrie tirent
les loyers a la hausse. En 2021, les investisseurs ont alimenté une nette compression des taux qui devrait se
poursuivre.

— Le marché résidentiel, champion discret : 'extension du marché locatif dans un contexte de pénurie per-
sistante alimente la croissance d’'un marché encore gérable pour les investisseurs.

— L’investisseur sait différencier : en Europe centrale et orientale comme ailleurs sur le continent, les inves-
tisseurs se concentrent sur des secteurs aux fondamentaux solides comme celui de la logistique. Mais il

manque un marché résidentiel liquide dans la région.

En un graphique
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Dans toute ’Europe occidentale, les conditions-cadres
financiéres se sont nettement durcies. Le rendement
d’un emprunt d’Etat hongrois a 10 ans est passé de
moins de 2% début 2021 a plus de 4% aujourd’hui. Une
évolution qui freine la dynamique et renchérit 'inves-
tissement. La hausse de taux est une réaction a une po-
litique monétaire durcie : depuis juin 2021, la banque
centrale hongroise a progressivement relevé ses taux di-
recteurs, de 0,6% a 2,4% actuellement. Son homologue
tchéque va lui emboiter le pas. Ces mesures et la perte
de pouvoir d’achat des consommateurs vont affaiblir
la demande intérieure régionale. La poursuite attendue
delareprise dela production industrielle en Allemagne
est positive, car elle profitera aux fabricants exporta-
teurs de semi-conducteurs tchéques, hongrois et polo-
nais.

Bureaux : une légere détente

En 2021, la demande locative s’est rétablie, notamment
au 3¢ trimestre sur le marché praguois. La nette hausse
du taux de vacance depuis début 2020 a cessé, seule
Varsovie voit la vacance a la hausse se maintenir. Méme
si de nouveaux projets ont été reportés, d’importants
volumes de construction sont attendus ces prochaines
années, maintenant une disponibilité élevée des sur-
faces. Les attentes quant a la croissance future des
loyers « prime » restent ainsi mesurées, alors que la
pression a la baisse guette les loyers des biens plus an-
ciens. L'immobilier de bureaux n’est pas pour nous le
meilleur choix dans la région, mais le volume d’inves-
tissement reste élevé : selon RCA, environ 3,2 milliards
d’euros y ont été investis en Pologne, Répu-
blique tchéeque et Hongrie en 2021, contre 5,5 mil-
liards en 2019. Mais ce secteur reste le type d’usage le
plus solide de la région. Les rendements « prime »
stables traduisent la demande en biens de qualité. Ces
prochaines années devraient voir une concurrence
maintenue entre investisseurs entrainant une baisse
des taux.

Le parc d’activité commerciale,
un roc

Les volumes de transactions dans le commerce tradui-
sent des bouleversements des préférences des investis-
seurs : avec environ 1 milliard d’euros en 2021, le ni-
veau de la période 2015-2019, d’environ 3,5 milliards,
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est loin d’étre atteint. D’autre part, la différenciation
courante en Europe est visible ici : les « retail parks »
axés sur l'alimentaire sont trés prisés. Dans les centres
commerciaux traditionnellement dominants, les biens
sont négociés surtout en vue de renforcer leur struc-
ture locative ou de les repositionner entiérement. La
faiblesse du secteur non alimentaire et donc des zones
et centres commerciaux majeurs est illustrée par les
loyers « prime » des emplacements la des capitales,
qui, derriére une apparente stabilisation en 2021, res-
tent sous pression latente a la baisse. Aucune reprise
ne point a court terme.

Des marchés logistiques d’airain

En ECO et notamment en Pologne, le secteur logis-
tique a les faveurs des investisseurs. L’e-commerce y
croit fortement et il est imbriqué aux chaines d’appro-
visionnement vers 'Europe occidentale. De plus, il
s’agit de ne pas sous-estimer les besoins de I'industrie,
automobile notamment, portée par la tendance du-
rable 4 une relocalisation de la production en Europe.
En 2021, forte activité locative et loyers en hausse, no-
tamment dans les aires métropolitaines, ont caractérisé
le marché. Les investisseurs ont acquis pour environ
3,1 milliards d’euros de biens, soit une baisse par rap-
port 22020 (env. 3,5 milliards), mais qui s’explique par
une pénurie de produits. L’intérét des investisseurs
s’étend au-dela des régions-capitales vers d’autres poles
économiques et sites le long des axes de transport. En
2021, les taux « prime » ont cédé quelque 50 pb, et une
autre baisse, modérée, est probable.

L’investissement résidentiel s’af-
firme

En 2021 selon RCA, preés de 1 milliard d’euros ont été
investis dans le résidentiel en ECO, prolongeant la ten-
dance haussiére des années précédentes. A nouveau,
Poffre limite le marché, donnant un poids croissant
aux projets de construction. Une pénurie qui porte le
marché locatif : on estime qu’en Pologne, il manque
2 millions de logements pour répondre a la demande.
Malgré une compression continue, les taux d’acquisi-
tion entre 3,5% et 5% restent attractifs dans le contexte
international.
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Graphique 1: Taux de vacance du secteur des bu- Graphique 2 : Volumes d’investissement dans la

reaux logistique
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