
V2 
 

U 

 

La hausse des taux 
pourrait-elle être fatale 
à certaines valeurs 
immobilières ? 

 

■ Le conflit au Moyen-Orient 
a relancé les craintes 
d’un rebond de l’inflation 
avec comme corollaire 
une remontée des taux. 
Une mauvaise nouvelle 
pour le secteur immobilier, 
en particulier les entreprises 
très endettées. 

n des effets du conflit au 
Moyen-Orient sur les 
marchés a été la remon- 
tée des taux d’intérêt, qui 
ont atteint leurs plus 

hauts niveaux depuis 2011 en Eu- 
rope (3,51 % pour le taux de l’Olo 
belge à 10 ans). Les investisseurs 
craignent que le renchérissement 
des matières premières, en parti- 
culier le pétrole, entraîne une 
hausse durable de l’inflation. À 
cause des taux plus élevés et des 
coûts de construction qui vont se 
renchérir, ne faut-il pas craindre le 
pire pour le secteur immobilier, en 
particulier certaines sociétés bel- 
ges très endettées comme Atenor ? 

“C’est vrai qu’on sent que la pé- 
riode n’est pas évidente pour beau- 
coup d’acteurs. Cela tombe mal, car 
certains d’entre eux étaient juste- 
ment en train de sortir du tunnel. Et 

l’appétit des investisseurs pour ces 
valeurs commençait aussi à revenir. 

Le climat est redevenu plus incertain 
à cause du conflit au Moyen-Orient”, 

nous répond Vincent Koppmair, 
analyste chez Degroof Petercam. 

“Cette hausse des taux n’est pas un 
élément favorable, mais la plupart 
des sociétés devraient sortir des diffi- 
cultés grâce à la cession de différents 
actifs importants qui ont permis de 
réduire leur endettement”, nous in- 
dique de son côté Xavier Servais, 
administrateur délégué de la so- 
ciété de conseils en investissement 
Delande. 

Une perte en 2025 

Atenor (dont le cours est tombé à 
1,62 euro et a perdu 30 % depuis 
un mois) semble être dans une si- 
tuation particulièrement délicate. 
Elle affiche une perte de 138 mil- 
lions d’euros en 2025 et un lourd 
endettement (521 millions 
d’euros). Plusieurs analystes rap- 
pellent que la société dirigée par 
Stéphan Sonneville a “140 millions 
d’obligations à refinancer sur les 
douze prochains mois”. “Le contexte 
est aujourd’hui moins bon qu’il y a 

 
 
 
 
 

 
40 milliards 
Dette nette de Vonovia 

en euros 
Vonovia est un groupe immobilier 

allemand spécialisé dans 
la détention et la gestion d’actifs 

immobiliers résidentiels. 

 
SIR : ÉVOLUTION DES RENDEMENTS 

DE CLÔTURE 

 
 
 
 
 
 
 

 

“Le résidentiel coté 
offre généralement des 
rendements plus faibles 
et présente un taux 
d’endettement légèrement 
supérieur à d’autres 
segments.” 

Vincent Koppmair 
Analyste chez Degroof Petercam Source : Delande *Return=variation de cours + dividende 
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difficulté que d’autres segments 
de l’immobilier, comme la santé. 

 COURS VALEUR 
NETTE 

DES ACTIFS 

PRIME OU PROCHAIN DIV. RENDEMENT RETURN* 
AU 9/04/2026  DÉCOTE BRUT ATTENDU BRUT NET (9/4/2026) 

AEDIFICA 73,3 € 78,4 € -6,51% 4 € 5,46% 3,82% +8,52% 

ASCENCIO 50 € 68,56 €   -27,07%  4,45 €   8,90%   6,23%  +3,29% 

COFINIMMO 85,3 € 92,99 € -8,27% 5,20 € 6,10% 4,27% +8,21% 

CARE PROPERTY INVEST 12,76 € 17,42 € -26,75% 1 € 7,84% 6,66% +8,60% 

HOME INVEST BELGIUM 19,12 € 25,63 € -25,40% 1,16 € 6,07% 4,45% +4,46% 

IMMO MOURY 33,8 € 54,34 € -37,80% 1,80 € 5,33% 3,73% +3,68% 

INCLUSIO 17,55 € 31,27 € -43,88% 0,92 € 5,24% 3,67% -1,96% 

MONTEA 69,2 € 81,63 € -15,23% 3,90 € 5,64% 3,95% -5,60% 

QRF 11,1 € 15,33 € -27,59% 0,84 € 7,57% 5,30% +6,73% 

RETAIL ESTATES 70 € 80,66 € -13,22% 5,20 € 7,43% 5,20% +8,62% 

VASTNED RETAIL 29,5 € 38,85 € -24,07% 1,85 € 6,27% 4,39% -4,02% 

WDP 24,2 € 21,9 € +10,50% 1,23 € 5,08% 3,56% +8,86% 

WAREHOUSES ESTATES 39,8 € 52,73 € -24,52% 3,35 € 8,42% 5,89% +2,58% 

WERELDHAVE BELGIUM 56,4 € 73 € -22,74% 4,15 € 7,36% 5,15% +6,79% 

XIOR 27,8 € 38,67 € -28,11% 1,77 € 6,36% 4,45% -4,32% 
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C’est reparti 
pour l’oléoduc 
saoudien 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
deux mois”, estime Vincent Kop- 
pmair. 

Immobel affiche pour sa part un 
résultat net positif de 48 millions 
en 2025 et se montre “confiante” 
pour 2026. La société a mis à ven- 
dre des immeubles de bureaux, 
comme “The Muse”, afin de ré- 
duire son endettement (435 mil- 
lions). L’évolution du cours reste 
dans le rouge depuis un mois 
mais dans des proportions limi- 
tées. 

Choix d’investissement 

En termes de choix d’investisse- 
ment, Xavier Servais donne clai- 
rement sa préférence aux SIR (So- 
ciétés d’investissement régle- 
mentées) par rapport aux 
promoteurs immobiliers comme 
Immobel ou Atenor, qui sont des 
valeurs “plus spéculatives”. Les SIR 
doivent avoir un taux d’endette- 
ment de maximum 65 % des ac- 
tifs. “La plupart ont un taux d’en- 
dettement compris entre 40 et 
45%”. 

La toute grande majorité des SIR 
présente une décote par rapport à 
la valeur des immeubles avec une 
exception pour WDP (logistique) 
qui affiche une prime, note en- 
core Xavier Servais. Elles offrent 
en outre des perspectives intéres- 
santes, en particulier en matière 
de dividendes. Une société 
comme Montea, spécialisée dans 
la logistique, affiche “un taux d’oc- 
cupation proche de 100 %”. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Concernant la SIR Wereldhave 

Belfium, qui est, elle, spécialisée 
dans les centres commerciaux, 
elle “n’est pas affectée par le vide lo- 
catif”. Quant à la SIR Aedifica qui 
vient de fusionner avec Cofi- 
nimmo, elle est axée sur le seg- 
ment de la santé (maisons de re- 
pos essentiellement) pour lequel 
“il y a une demande grandissante”. 

Sous-secteurs 

Vincent Koppmair note, de son 
côté, qu’il y a des sous-secteurs 
dans l’immobilier, avec certains 
qui s’en sortent mieux que 
d’autres. “La santé et le commerce 
continuent à assez bien surperfor- 
mer alors que celui des bureaux 
est plus à la peine. 

Il souligne également que le ré- 
sidentiel coté se montre plus sen- 
sible à l’impact des taux d’intérêt, 
ce qui le rend moins attractif en 
période de turbulences. “En effet, 
le résidentiel coté offre générale- 
ment des rendements plus faibles et 
présente un taux d’endettement lé- 
gèrement supérieur à d’autres seg- 
ments”. C’est particulièrement 
flagrant pour une grande valeur 
internationale comme le géant al- 
lemand Vonovia, dont les varia- 
tions de cours sont étroitement 
liées à celle des taux. Elle pâtit du 
fait que sa dette nette s’élève à 
plus de 40 milliards d’euros. Un 
montant supérieur à ses fonds 
propres, qui sont de 32 milliards. 

Ariane van Caloen 

■ L’oléoduc traversant d’est en 
ouest l’Arabie saoudite est “en 
état de fonctionnement”. 

 

oléoduc traversant d’est en 
ouest l’Arabie saoudite, équipe- 
ment crucial pour l’exportation 

de brut en période de blocage du dé- 
troit d’Ormuz, est à nouveau “en état 
de fonctionnement” après des atta- 
ques, ont annoncé dimanche les 
autorités du pays. “Les équipements 
énergétiques et l’oléoduc est-ouest en- 
dommagés par des attaques sont à nou- 
veau en état de fonctionnement, amé- 
liorant la fiabilité de l’approvisionne- 
ment”, a affirmé le ministère 
saoudien de l’Energie, cité par 
l’agence officielle SPA. 

Attaque de drone 

Le Financial Times avait affirmé 
qu’une importante attaque de drone 
avait visé mercredi cet équipement, 
la Petroline, malgré l’entrée en vi- 
gueur d’un cessez-le-feu entre les 
Etats-Unis et l’Iran. Ni le gouverne- 
ment saoudien ni le géant pétrolier 
public Aramco, propriétaire de l’oléo- 
duc, n’avaient alors commenté l’in- 
formation. Jeudi, Ryad avait toutefois 
reconnu que les attaques menées ces 
dernières semaines par l’Iran contre 
des infrastructures énergétiques du 
royaume avaient fait un mort et am- 
puté la capacité de production pétro- 
lière du pays. Une station de pom- 
page de l’oléoduc avait été atteinte. 

Dimanche, le ministère saoudien de 
l’Energie a souligné qu’après les tra- 
vaux, la capacité de l’oléoduc est- 
ouest avait été “pleinement rétablie” 
pour atteindre “environ sept millions 
de barils par jour”. De même source, 
les attaques avaient réduit ce flux 
“d’environ 700000 barils par jour”. 

L’Arabie, premier exportateur de 
brut au monde, produit un peu plus 
de 10 millions de barils par jour. 

Bouée de sauvetage 

La Petroline saoudienne s’est avérée 
être une bouée de sauvetage écono- 
mique cruciale pendant la guerre, ce 
réseau de 1 200 kilomètres reliant 
deux voies navigables essentielles au 
commerce mondial, le Golfe à l’est et 
la mer Rouge à l’ouest. 

Achevée dans les années 1980 alors 
que le Golfe était perturbé par la 
guerre Iran-Irak, la Petroline a été 
construite comme solution stratégi- 
que de secours pour contourner tout 
blocage du détroit. (AFP) 
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Lufthansa 

Nouvel appel à 
la grève des pilotes 

Le syndicat de pilotes du 
groupe de transport 
aérien Lufthansa a appelé 
samedi à une nouvelle 
grève en Allemagne lundi 
et mardi, en raison de 
conflits sur les retraites et 
la rémunération des 
salariés. Le mouvement 

sans précédent” par un 
porte-parole de 
l’entreprise, touchera les 
vols de la compagnie 
principale Lufthansa et 
des filiales CityLine et 
Eurowings, ainsi que ceux 
de la branche de fret 
Lufthansa Cargo. (AFP) 

Tesla 

première 
 

Le système de conduite 
autonome supervisée de 
Tesla a été autorisé aux 
Pays-Bas, une grande 
première dans un pays 
européen pour la marque 
d’Elon Musk, qui dit 
vouloir le déployer 
rapidement dans le pays. 
L’autorité néerlandaise 
chargée de l’homologation 
des véhicules routiers, le 
RDW, a annoncé avoir 
donné son feu vert “à titre 
provisoire”. Ce système 
optionnel équipe déjà des 
millions de véhicules aux 
États-Unis. (AFP) 

Fiscalité 

 
 

L’avantage fiscal de 
l’épargne-pension devrait 
coûter un montant record 
de 650 millions d’euros à 
l’État fédéral cette année, 
contre 635 millions en 
2025, rapporte L’Écho 

du SPF Finances. Investir 
dans un fonds ou une 
assurance-vie d’épargne- 
pension donne droit à une 
réduction d’impôt chaque 
année (de 25 % ou 30 % 

ans, le coût budgétaire de 
cette mesure était 
inférieur à 400 millions 
d’euros. (Belga) 
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