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Deuxieme semestre 2022

A retenir

— Laguerre en Ukraine pése sur les investisseurs étrangers : ils sont nombreux a porter un regard critique
sur PEurope de PEst et ralentissent nettement l’activité de transaction, alors que les rendements ont connu
un revirement de tendance vers le haut.

— Position neutre sur le secteur des bureaux : ’horizon économique s’assombrit et ’activité de construction
diminue. Nous restons optimistes, mais prudent quant au potentiel de hausse des loyers et devons opérer
des distinctions locales.

— Le commerce, un secteur différencié: la forte inflation réduit aussi les ventes au détail dans les pays d’Eu-
rope de IEst friands de consommation, et favorise les enseignes spécialisées et supermarchés.

— Les marchés logistiques ne sont pas a I’abri d’une possible détérioration : de grands promoteurs immo-
biliers limitent les attentes de croissance des loyers, méme si la demande reste élevée.

— Lerésidentiel est stable : I'afflux de réfugiés ukrainiens renforce la demande locative et favorise 'ancrage

des marchés locatifs dans les pays d’Europe centrale et orientale, surtout en Pologne.

En un graphique
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d’Europe de IEst. Le secteur résidentiel est en pre-
miére ligne, surtout la région de Varsovie, avec

250 000 réfugiés accueillis.

© Swiss Life Asset Management SA - Real Estate House View - Hongrie, Pologne, République tchéque Achevé de rédiger le : 08.08.2022 - Page1/3



De par leur proximité géographique avec I'Ukraine, les
pays d’Europe de PEst sont trés touchés par la plus
grave crise géopolitique en plus de vingt ans. Les mé-
nages ont vu leur pouvoir d’achat s’effondrer, et les dé-
penses publiques de tous les pays sont en constante
augmentation. A court terme, celles-ci alimentent le
PIB, mais la dynamique du secteur privé ralentit déja
sensiblement. A la fin du S1 2022, I'indice PMI du sec-
teur manufacturier en Pologne et en Répu-
blique tchéque sont sous le seuil de croissance de
50 points. La banque centrale tchéque a relevé son taux
directeur de 0,25% en mai 2021 a 7,0% aujourd’hui, et
l'investissement s’est renchéri d’autant. Une récession
dans toute la région lors des prochains trimestres est le
scénario le plus probable.

L’investissement entaillé ?

La guerre en Ukraine tient un role particulier dans les
pays voisins et pése autant sur le moral des investis-
seurs étrangers que le font les sombres prévisions éco-
nomiques. Certains investisseurs se sont retirés, pour
Pinstant tout du moins, et attendent notamment de
voir ’évolution du marché locatif. Au S1 2022, le mar-
ché de l'investissement a ainsi vu une nette chute du
volume de transactions, surtout au T2 : selon les don-
nées de RCA, en Pologne, République tchéque et Hon-
grie, il était d’environ 1,4 mia. EUR, soit -40% par rap-
port au trimestre précédent et -30% par rapport a
I’année précédente. Les rendements sont a la hausse et
devraient gagner 10 pb a 20 pb en moyenne sur les
marchés d’ici fin 2022, également pour les biens
« prime ».

Marchés de bureaux : raisonner a
moyen terme

Varsovie et Prague ont connu un solide début d’année
sur le plan de la demande, mais vu le morne horizon
économique de la région, 'effet négatif va frapper, a
court terme du moins. Il existe le risque que des entre-
prises internationales reviennent sur leurs décisions de
location. En paralléle, de nombreuses constructions
nouvelles & Budapest vont alimenter le marché en
2022, tirant le taux de vacance vers le haut. En re-
vanche, lactivité de construction ralentit a Varsovie,
d’autant que les terrains & développer dans le QCA
mangquent. Cela promet une raréfaction des surfaces et
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un potentiel de croissance des loyers ces prochaines an-
nées. Mais ces derniers vont subir une pression bais-
siére ces prochains trimestres.

Le commerce, un secteur en diffi-
culté face a I'inflation

Fin 2021, les ventes au détail avaient retrouvé le niveau
pré-pandémie, et croissaient lors des premiers mois de
2022. Les emplacements privilégiés en ont moins pro-
fité, car la fréquentation et les touristes ont fait défaut.
Le tableau est positif pour le secteur des biens de con-
sommation, et vu 'inflation élevée, cela devrait perdu-
rer. Les loyers des principales zones commerciales de-
vraient ainsi étre sous pression baissiére.

Prudence avec la logistique

Apres une forte demande de surfaces et des loyers en
hausse jusqu’en 2022, des tendances divergentes sont
attendues sur le marché locatif de la logistique. D’une
part, la consommation baisse du fait de I'inflation éle-
vée, et la demande de surfaces logistiques dans le sec-
teur commercial devrait ralentir. De lautre, il existe un
besoin de relocalisation vers les régions d’Europe a la
main-d’ceuvre bon marché. L’offre de surfaces reste es-
sentielle pour la future évolution des loyers. En Po-
logne notamment, les grands promoteurs ont acquis
de vastes terrains pour répondre au besoin croissant.
Nous sommes prudents quant au potentiel de crois-
sance des loyers dans la région.

Des toits pour les réfugiés

Depuis le début de la guerre en Ukraine, le marché ré-
sidentiel locatif des pays voisins profite d’un élan inat-
tendu. Epicentre de P'accueil des réfugiés, Varsovie est
au cceur de cette évolution, ot des logements abor-
dables sont recherchés; mais des familles aisées ont
également quitté leur pays. Les loyers ont donc déja
sensiblement progressé cette année. Une tendance ap-
pelée a durer, car la population locale aussi présente un
besoin accru. En effet, la hausse du cotit de finance-
ment pousse plus de ménages a louer que par le passé.
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Graphique 1: Evolution des loyers du secteur lo- Graphique 2 : Volumes d’investissements dans les
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Avez-vous des questions A poser ou souhaitez-vous vous abonner i nos publications ?
Envoyez un e-mail 3 info@swisslife-am.com.
Pour plus d’informations, rendez-vous sur notre site www.swisslife-am.com/research.
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