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La hausse des taux
pourrait-elle étre fatale
a certaines valeurs
immobilieres?

m Le conflit au Moyen-Orient
arelance 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
trés endettées.

“Le résidentiel coté

offre généralement des
rendements plus faibles

et présente un taux
d’endettement légérement
supérieur a d’autres
segments.”

Vincent Koppmair
Analyste chez Degroof Petercam

n des effets du conflit au
Moyen-Orient sur les
marchés a été la remon-

tée des taux d’intérét, qui

ont atteint leurs plus

hauts niveaux depuis 2011 en Eu-
rope (3,51% pour le taux de I'Olo
belge a 10 ans). Les investisseurs
craignent que le renchérissement
des matiéres premieres, en parti-
culier le pétrole, entraine une
hausse durable de I'inflation. A
cause des taux plus élevés et des
coiits de construction qui vont se
renchérir, ne faut-il pas craindre le
pire pour le secteur immobilier, en
particulier certaines sociétés bel-
ges tres 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
I'appétit des investisseurs pour ces
valeurs commengait aussi a revenir.
Le climat est redevenu plus incertain
a 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 grdce a la cession de différents
actifs importants qui ont permis de
réduire leur endettement”, nous in-
dique de son c6té Xavier Servais,
administrateur délégué de la so-
ciété de conseils en investissement
Delande.

Une perte en 2025

Atenor (dont le cours est tombé a
1,62 euro et a perdu 30 % depuis
un mois) semble étre dans une si-
tuation particulierement 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 a refinancer sur les
douze prochains mois”. “Le contexte
est aujourd’hui moins bon qu’il y a
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Le secteur des bureaux est plus en
difficulté que d'autres segments
de l'immobilier, comme la santé.

40 milliards

Dette nette de Vonovia
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Vonovia est un groupe immaobilier
allemand spécialisé dans

la détention et la gestion d’actifs
immobiliers résidentiels.
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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 a 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 a
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 matiére
de dividendes. Une société
comme Montea, spécialisée dans
la logistique, affiche “un taux d’oc-
cupation proche de 100 %”.
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Concernant la SIR Wereldhave
Belfium, qui est, elle, spécialisée
dans les centres commerciaux,
elle “n’est pas affectée par le vide lo-
catif”. Quant a 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
coté, qu’il y a des sous-secteurs
dans I'immobilier, avec certains
qui s’en sortent mieux que
d’autres. “La santé et le commerce
continuent a assez bien surperfor-
mer alors que celui des bureaux
est plus a la peine.

Il souligne également que le ré-
sidentiel coté se montre plus sen-
sible a I'impact des taux d’intérét,
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-
gérement supérieur a d’autres seg-
ments”. Cest particulierement
flagrant pour une grande valeur
internationale comme le géant al-
lemand Vonovia, dont les varia-
tions de cours sont étroitement
liées a celle des taux. Elle patit du
fait que sa dette nette s’éléve a
plus de 40 milliards d’euros. Un
montant supérieur a ses fonds
propres, qui sont de 32 milliards.

Ariane van Caloen

WILLIAM DEBOULLE
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