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AEX 25 (Pays-Bas)
848,44 +3,7%(1) 

 +7,8%(2) 

BEL 20 (Belgique)
3 661,42 0,0%(1) 

 -1,3%(2) 

CAC 40 (France)
7 927,43 +3,5%1) 

 +5,1%(2) 

DAX (Allemagne)
17 678,19 +4,6%(1) 

 +5,5%(2) 

FTSE (G-B)
7 630,02 0,0%(1) 

 -1,3%(2) 

SMI (Suisse)
11 438,86 +0,9%(1) 

 +2,7%2) 

DJ Stoxx 50 (Europe)
4 277,81 +1,5%1) 

 +4,5%(2) 

Dow Jones (USA)
38 996,39 +2,2%(1) 

 +3,5%(2) 

NASDAQ (USA)
16 091,92 +6,1%1) 

 +7,2%(2) 

TS 300 (Canada)
21 363,62 +1,6%(1) 

 +1,9%(2) 

NIKKEI (Japon)
39 166,19 +7,9%(1) 

 +17,0%(2) 

MSCI World
3 337,20 +4,1%(1) 

 +5,3%(2) 

Les chiffres clés du mois

(1) Différence sur un mois  |  (2) Différence au 31/12/2023

Olivier Leleux
Président du Comité de Direction

prolongation des taux élevés finirait par impac-
ter significativement le tissu économique dans 
les mois à venir. Dans les marchés émergents, 
plusieurs banques centrales ont déjà entamé des 
baisses de taux. Après quatre mois de perfor-
mances exceptionnellement positives, les actions 
sont devenues relativement chères par rapport 
aux obligations, qui continuent elles à offrir des 
rendements attractifs avec un niveau de risque 
d’investissement actuellement inférieur.

Pour tirer parti des taux d’intérêt élevés et les 
"bloquer" avant qu’ils ne diminuent, Leleux 
Associated Brokers vous propose des conditions 
tarifaires réduites tout au long de l’année 2024 
pour vos obligations de courte durée, sur simple 
demande de votre part. N’hésitez pas à contacter 
votre chargé de clientèle à cet effet.

De plus, pour les investisseurs recherchant une 
solution plus diversifiée, Leleux Associated Brokers 
met également à votre disposition des portefeuilles 
obligataires en Gestion de Portefeuille, déjà précon-
struits et entièrement diversifiés. Ces portefeuilles 
offrent des rendements plus ambitieux qu’un 
simple carnet de dépôt, ce qui en fait une solution 
avantageuse pour les investisseurs défensifs avec 
un horizon de placement d’au moins cinq ans.  
Nos chargés de clientèle se feront un plaisir  
de vous expliquer les atouts de la Gestion de  
Portefeuille obligataire. N’hésitez pas à faire appel 
à notre expertise.

En vous remerciant de la confiance que vous 
témoignez envers Leleux Associated Brokers, 
permettez-moi de vous souhaiter une excellente 
lecture de votre revue mensuelle.

Édito
Après le succès remarquable de l’émission de sep-
tembre dernier, qui a dépassé toutes les attentes 
en récoltant près de € 22 milliards, l’Agence de la 
Dette n’a malheureusement pas pu atteindre les  
€ 6 milliards espérés avec son nouveau bon d’État. 
En effet, faute d’avoir obtenu du gouvernement la 
prolongation du précompte réduit à 15%, elle n’a 
finalement levé que € 413,3 millions. Le Royaume 
de Belgique peine donc à rencontrer les attentes 
des investisseurs, sans incitations fiscales. Les 
épargnants auprès de banques ne sont pas non 
plus mieux lotis, car la baisse imminente des taux 
d’intérêt risque de diminuer les rendements des 
carnets d’épargne. Même si le niveau de la prime 
de fidélité est assuré pour 12 mois, la tendance 
à la baisse du taux de base réduira à terme le 
rendement global. Et, à l’amorce d’une baisse des 
taux (pressentie pour la deuxième moitié de 2024), 
inutile de penser à interrompre le placement pour 
le loger dans quelque chose de plus rémunérateur, 
car vous perdriez votre prime de fidélité. L’Auto-
rité des services et marchés financiers (FSMA) 
constate d’ailleurs qu’il existe encore une certaine 
incompréhension du consommateur quant aux 
conditions et modalités d’acquisition de la prime 
de fidélité. Elle se dit déjà ouverte à la mise en 
place d’un taux unique pour les comptes épargne. 

Pour parler clairement, de nombreux épargnants 
seront bientôt déçus. Les baisses de taux sont 
inévitables, car il est logique de penser qu’une 
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L’invasion de l’Ukraine par la Russie est entrée dans 
sa troisième année, et aucune fin n’est en vue. C’est 
une guerre d’usure, sanglante et dans l’impasse, 
les lignes de front n’ont en effet bougé que de 
quelques kilomètres depuis fin 2022. 

En ce lundi 26 février 2024, c’est la stupéfaction. 
Jusqu’à présent, la rhétorique des pays occiden-
taux visait jusqu’ici à éviter tout conflit direct avec 
la Russie, mais le président français Emmanuel 
Macron vient de renverser la table. À l’issue d’une 
conférence internationale de soutien à l’Ukraine qui 
se tenait à Paris, le président français s’est exprimé 
devant les journalistes en ces termes: « Il n’y a pas 
de consensus aujourd’hui pour envoyer de manière 
officielle, assumée et endossée des troupes au 
sol. Mais en dynamique, rien ne doit être exclu. 
Nous ferons tout ce qu’il faut pour que la Russie ne 
puisse pas gagner cette guerre ».

Sans surprise, les réactions internationales ne 
se sont pas faites attendre. Pour l’heure, aucune 
des capitales occidentales (Washington, Berlin, 
Londres, Rome, etc.) ne partagent - publiquement - 
le point de vue du cavalier seul Emmanuel Macron. 
Outre-Atlantique, la porte-parole du Conseil de 
sécurité nationale, a indiqué que « le président 
Biden a été clair sur le fait que les États-Unis 
n’enverront pas de soldats combattre en Ukraine ». 
Sur le Vieux Contient, Berlin marque encore plus 
fermement ses distances avec Paris: le chancelier 
Olaf Scholz a exclu tout éventuel déploiement de 
troupes terrestres des pays de l’Otan, et précise 
même que cela s’applique aujourd’hui comme pour 
l’avenir. Toujours en Allemagne, le chef de groupe 
parlementaire du SPD (le Parti social-démocrate) a 
adressé une leçon au président français sur l’art de 
diriger en expliquant que « gouverner ne consiste 
pas en des paroles fracassantes, mais se mani-
feste par un soutien concret et, en même temps, 
par la capacité de prendre en compte les risques 
d’escalade inhérents à toute guerre ». 

Du côté Russe, - dont le point de vue est trop 
souvent censuré dans nos médias occidentaux… -, 
le journal officiel Kommersant souligne que ces 
déclarations ont suscité « l’indignation des mi-
lieux politiques français et la perplexité des alliés 
européens ». Le journal russe cite également 
la réaction d’une représentante du ministère 
des Affaires étrangères russe, qui a interpellé 
Emmanuel Macron sur les réseaux sociaux en 
lui demandant s’il avait « décidé d’organiser la 
division Charlemagne (en référence à la division 
des SS nazis français durant la Seconde guerre 

mondiale) pour défendre le bunker du président 
ukrainien Volodymyr Zelensky ». Dans le même 
temps, le porte-parole du Kremlin a déclaré que 
le fait même de discuter de la possibilité d’en-
voyer certains contingents de l’Otan en Ukraine, 
représente « un nouvel élément très important », 
puis d’ajouter que « l’affrontement ne serait plus 
probable mais inévitable ». 

En ce jeudi 29 février, dans son discours annuel 
devant l’Assemblée fédérale avant les élections 
de mars, et en réponse à Emmanuel Macron, le 
président russe Vladimir Poutine a mis en garde 
sur une confrontation en Ukraine: « Il a été  
question d’envoyer des forces militaires de l’Otan 
en Ukraine. Nous nous souvenons du sort de ceux 
qui ont envoyé par le passé leurs forces dans 
notre pays et cette fois, les conséquences pour 
les interventions potentielles seront bien plus 
tragiques ». Les alliés américains et européens de 
l’Ukraine « doivent comprendre que nous disposons 
également d’armes capables d’atteindre des cibles 
sur leur territoire et que tout cela menace de créer 
un conflit avec l’utilisation d’armes nucléaires, et 
donc la destruction de la civilisation ».

Emmanuel Macron, pourtant ancien banquier d’af-
faires, aurait dû deviner que ce genre d’intervention 
impromptue pourrait avoir de graves conséquences. 
Sur les marchés financiers, la réponse ne s’est 
pas faite attendre. À titre d’illustration, Alpine 
Macro, une société internationale indépendante 
de recherche en investissement, a publié une 
note seulement 48 heures après l’intervention du 
président français (« La guerre entre la Russie et 
l’Ukraine: que nous réserve l’avenir ? »). D’après les 
prévisions du cabinet de recherche - prévisions qui 
restent purement du domaine théorique - le scé-
nario de base table sur une probabilité de 70% que 
le conflit reste dans l’impasse, mais la probabilité 
se situe entre 20 et 30% pour qu’une escalade du 
conflit voit le jour en Europe.

Les propos du président français auront - espé-
rons-le - la vertu de réveiller les esprits des citoyens, 
mais surtout des politiciens à travers le monde, car 
ce sont eux au final qui prennent les décisions. 

Arnaud Delaunay
Responsable du département d’Analyse Financière  
& Chief Economist

Le bruit des bottes du cavalier seul Emmanuel Macron

Économie



5   |   23.02.2024   |   Leleux Associated Brokers

Europe
Malgré la hausse des taux, les marchés boursiers 
européens continuent d’atteindre de nouveaux 
sommets. Bien que son rythme soit plus lent que 
celui des États-Unis, l’Europe a été soutenue par 
des entreprises de renom telles que Novo Nordisk 
et ASML, permettant à l’Euro Stoxx 600 d’enregis-
trer un rendement de 1,83%. Les performances 
remarquables ce mois-ci incluent le FTSE 
Milanais (+5,97%), le DAX allemand (+4,58%), 
l’AEX hollandais (+3,69%) et le CAC 40 (+3,54%). 
Cependant, les pays hors de la zone euro ont été 
moins dynamiques ce mois-ci, avec une progres-
sion modeste du SMI 30 de 0,93% et une stabilité 
du FTSE 100.

États-Unis
Le Nasdaq a finalement atteint un nouveau som-
met, enregistrant une progression de 5,29%. Cette 
performance est largement attribuée à la technologie, 
notamment à l’essor de l’intelligence artificielle emme-
née par Nvidia. De même, l’indice S&P 500 a connu une 
avancée significative, affichant une hausse de 5,17% 
ce mois-ci. Les bénéfices élevés et les indicateurs 
économiques positifs ont dissipé les craintes d’une 
récession imminente et repoussé les anticipations de 
baisse des taux à plus long terme. Cependant, il reste 
à voir si cette tendance haussière est durable ou si elle 
est fragile et sujette à des retournements potentiels.

Pays émergents
Les marchés des pays émergents ont également 
enregistré une progression de 4,63%. Ces chiffres 
sont principalement attribuables aux performances 
positives de la Chine, qui semble s’être dynamisée 
depuis le Nouvel An lunaire débuté le 10 février 2024. 
L’indice MXCN (HKD) a progressé de 8,55%, suivi de 
la Turquie avec l’indice XU100 (TRY) en hausse de 
8,20%. En revanche, l’Inde (INR) et le Brésil (BRL) ont 
affiché des gains plus modestes, avec des avancées 
respectives de 1,04% et 0,99%.

Marchés  
boursiers Adrian De Greve 

Gestionnaire de portefeuille

Agenda  Prévisionnel Précédent Publication

USA Indice de confiance des directeurs d’achat du secteur industriel - 47,80 01/04

EMU Évolution de l’indice des prix à la consommation - 0,60% 18/03

USA Indice de confiance des directeurs d’achat du secteur des services 53,00 52,60 03/04

USA Commande de biens durables (hors transport) -0,30 -0,40% 26/03

EMU Décision taux d’intérêt de la BCE 4,50 4,50% 07/03

USA Évolution de l’indice des prix à la consommation hors énergie/alimentation  
 (CPI) base mensuelle  0,00 0,40% 12/03

JAP Produit Intérieur Brut 1,10 -0,40% 11/03

USA Vente au détail (hors voitures) - base mensuelle 0,40 -0,60% 14/03

USA Décision taux d’intérêt de la Federal Reserve 5,50 5,50% 20/03

Euronext 100

S&P 500

Hang Seng
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Emilie Mouton
Gestionnaire de portefeuille

USD
4,25% +34(1)  
 +37(2) 

EUR
2,41% +25(1)  
 +39(2) 

Allemagne
2,41% +25(1)  
 +39(2) 

Autriche
2,91% +19(1)  
 +31(2) 

Belgique
2,98% +19(1)  
 +37(2) 

Espagne
3,29% +20(1)  
 +30(2) 

Finlande
2,87% +22(1)  
 +29(2) 

France
2,89% +22(1)  
 +33(2) 

Grèce
3,46% +25(1)  
 +40(2) 

Irlande
2,82% +22(1)  
 +44(2) 

Italie
3,84% +12(1)  
 +14(2) 

Pays-Bas
2,73% +29(1)  
 +40(2) 

Portugal
3,12% +15(1)  
 +47(2) 

(1)  Différence sur un mois  
en points de base

(2)  Différence au 31/12/2023  
en points de base

Les chiffres clés des taux d’intérêt (10 ans)

Alors que les investisseurs tablaient encore sur 
de fortes baisses de taux en janvier, leurs attentes 
ont depuis été fortement revues au regard d’une 
inflation moins prompte à reculer et d’un marché de 
l’emploi toujours tendu. Les responsables politiques 
ont également averti à plusieurs reprises contre un 
trop grand optimisme. Aux États-Unis, alors qu’à 
la mi-janvier les investisseurs attendaient encore 
des baisses d’une ampleur de 175 points de base 
pour l’année 2024, ils ne prévoient plus que trois 
nouvelles baisses (soit 75 points de base), ce par 
quoi ils rejoignent les projections internes de la 
Fed. Les attentes en la matière ont également été 
revues à la hausse en zone euro, où l’on escompte 
désormais quatre baisses de taux (soit 100 points 
de base) pour le restant de l’année; les taux d’in-
térêt sur le marché se retrouvent ainsi à nouveau 
orientés à la hausse. Suite à cela, les taux à court 
terme ont continué à dépasser ceux à long terme 
et la courbe des taux (qui reflète la différence entre 
les taux à dix et à deux ans) s’est à nouveau inver-
sée. Cette différence est négative depuis l’été 2022. 
Les marchés supposent à présent que les banques 
centrales procéderont à leur première baisse de 
taux au début de l’été, mais les attentes semblent 
évoluer là aussi puisqu’il y a quelques semaines, 
les marchés voyaient celle-ci intervenir dès le mois 
de mars; la situation resterait donc inchangée d’ici 
aux prochaines réunions sur les taux d’intérêt de la 
Fed et de la BCE. Tout changement, même subtil, 
dans la communication des décideurs y sera scruté 
de près. Une question clé est de savoir dans quelle 
mesure les banques centrales s’en tiendront à un 
atterrissage de précision de l’inflation, fixé sur l’ob-
jectif de 2%, ou si elles seront encore prêtes à inter-
venir plus tôt. Il faut dire qu’interpréter les chiffres 
de l’inflation est un exercice délicat: ceux-ci ne sont 

pas seulement influencés par des facteurs ponc-
tuels, mais peuvent aussi être largement brouillés 
par diverses mesures de soutien des États; à cela 
s’ajoute que des tendances comme le vieillissement, 
la démondialisation ou la lutte contre le changement 
climatique pourraient fondamentalement tirer vers 
le haut à l’avenir. Un fort recul économique ou  
une récession, en revanche, pourraient justement 
motiver une baisse de taux avant que l’objectif 
de 2% d’inflation ne soit atteint. D’aucuns cri-
tiquent d’ailleurs la politique monétaire actuelle, 
qui repose sur cet objectif jugé arbitraire. En zone 
euro, le président de la Bundesbank Joachim Nagel 
a récemment souligné que l’inflation de base restait 
trop haute et qu’à ses yeux une baisse des taux 
d’intérêt serait prématurée. Il a évoqué une étude 
du FMI (document de travail n° 2023/190) sur cent 
chocs inflationnistes qui se sont produits depuis les 
années septante: à l’examen, la situation n’avait été 
rétablie dans les cinq ans que dans six cas sur dix, et 
même dans ces cas « heureux » la résolution de l’in-
flation avait duré plus de trois ans en moyenne. La 
plupart des cas d’inflation « irrésolue » avait en outre 
été causée par un assouplissement prématuré de la 
politique monétaire: bien que l’inflation eût d’abord 
diminué, elle s’était ensuite maintenue à un nouveau 
niveau ou s’était même accélérée. Les procès-ver-
baux de la BCE et de la Fed ne disent rien d’autre. Si 
les avis sont très partagés, il apparaît que la plupart 
des gouverneurs préfèrent intervenir trop tard plutôt 
que trop tôt. Une grave récession ou une nouvelle 
crise pourrait changer la donne, mais les décideurs  
politiques semblent peu enclins pour l’heure à  
réduire les taux d’intérêt dans un avenir proche.  

Taux  
d’intérêt



7   |   23.02.2024   |   Leleux Associated Brokers

Emilie Mouton
Gestionnaire de portefeuille

Alors que les indicateurs avaient déjà semé le 
doute sur les attentes en matière de taux durant 
la deuxième quinzaine de janvier, la publication de 
données économiques d’une robustesse inatten-
due et le ton plus pugnace des décideurs en février 
n’ont fait que le renforcer. Les attentes quant à la 
première baisse de taux ont nettement changé 
et les obligations ont à nouveau été fortement 
vendues, entraînant mécaniquement une remon-
tée de leurs taux. Le taux d’intérêt à court terme, 
fortement tributaire des décisions des banques 
centrales, a subi les plus fortes pressions. Les 
rendements des obligations d’État américaines 
à dix ans ont terminé le mois de février à 4,25% 
(soit 34 points de base de plus que fin janvier); les 
rendements des obligations d’État allemandes  
à dix ans ont augmenté de 25 points de base pour 
atteindre 2,41%; les obligations d’État de la zone 
euro et des États-Unis ont donc terminé le mois 
avec des résultats négatifs de -1,6% et -1,3%,  
respectivement. Les obligations d’entreprises ont 
également obtenu des résultats mensuels néga-
tifs de -0,9% (zone euro) et de -1,4% (États-Unis). 
Cependant, les écarts de crédit ont continué à se 
réduire, ce qui a été particulièrement positif pour 
les obligations d’entreprises à haut rendement.  
En outre, ces obligations de moindre qualité ont 
souvent des échéances plus courtes, ce qui les 
rend moins sensibles aux hausses de taux d’in-
térêt et leur vaut ce mois-ci une performance 
légèrement positive de +0,4% (zone euro) et 
+0,2% (États-Unis), respectivement. Toutefois, 
les données de S&P montrent qu’il y a eu quatorze 
émetteurs en faillite dans le monde en janvier,  
bien plus que la moyenne à long terme (neuf). En 
effet, les émetteurs moins bien notés restent aux 
prises avec un endettement élevé et des échéances 
qui se rapprochent; là encore, il semble que les 
investisseurs aient péché par excès d’optimisme.

Devise Nom Coupon Échéance Prix indicatif Rendement Rating Code ISIN Par

EUR ENBW 3,500% 24.07.2028 100,78% 3,30% I XS2579293619 1 000

EUR RWE 1,000% 26.11.2033 78,80% 3,63% I XS2412044641 1 000

EUR EIB 0,250% 14.09.2029 87,46% 2,73% I+++ XS1503043694 1 000

USD US Treasury 0,625% 15.05.2030 81,05% 4,13% I+++ US912828ZQ64 1 000

USD Microsoft 3,300% 06.02.2027 96,89% 4,45% I+++ US594918BY93 1 000

USD Mastercard 2,000% 18.11.2031 82,94% 4,66% I+ US57636QAU85 1 000

Ratings: I+++: Prime Grade, I++: High Grade, I+: Medium Grade, I: Lower Grade, S+++: Speculative, S++: Highly Speculative,  
S+: Extremely Speculative, NR: Non Rated

Rendement en fonction de la maturité

  Taux de référence en EUR
Maturité Fév. 2024 Total 2024

Euribor 3 mois 3,94% 3 
OLO 2 ans 2,99% 56 
OLO 5 ans 2,71% 48
OLO 7 ans 2,80% 45
OLO 10 ans 2,98% 37
OLO 30 ans 3,42% 22

Source: Bloomberg  

Rendement des obligations d’entreprises en euro

 Obligations d’entreprises EUR
Qualité Fév. 2024 Total 2024

Investment Grade 4,04% 31
AAA 3,16% 48
AA 3,51% 37
A 3,86% 35
BBB 4,28% 27
High yield 6,45% -6

Source: Bloomberg

Prestations des marchés obligataires  
de la zone euro et des États-Unis 

 Résultat en devise locale 
Marché Fév. 2024 Total 2024

Obligations d’état  

Zone euro AAA (€) -1,6% -2,4%
États-Unis ($) -1,3% -1,6%

Obligations de qualité  

Zone euro (€) -0,9% -0,8%
États-Unis ($) -1,4% -1,4%

Obligations à haut rendement  

Zone euro (€) 0,4% 0,8%
États-Unis ($) 0,2% 0,0%

Source: Bloomberg

Marchés  
obligataires
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Arnaud Delaunay
Responsable du département d’Analyse Financière  
& Chief Economist

USD/EUR (1)

Les derniers chiffres économiques montrent que 
les pressions inflationnistes persistent. L’inflation 
dans le secteur des services reste encore élevée 
au regard des moyennes historiques. Dans ce 
contexte, les marchés anticipent moins de fortes 
baisses des taux, ce qui permet à l’euro de se 
stabiliser face au dollar américain. 

GBP/EUR (2)

La Banque d’Angleterre a maintenu inchangé son 
taux directeur à 5,25%. Le gouverneur de la Banque 
centrale a déclaré que « nous n’en étions pas en-
core au point où nous pouvions abaisser les taux ».

TRY/EUR (3)

La Turquie a maintenu son taux d’intérêt directeur 
à 45% alors que les prix à la consommation ont 
augmenté de près de 65% en janvier. En outre, la 
brusque démission de la gouverneure de la Banque 
centrale a entrainé un nouveau plus bas historique 
sur la monnaie turque.

NOK/EUR (4)

Depuis un mois la couronne norvégienne fait du 
surplace, et ce à l’instar du cours du pétrole.

AUD/EUR (5)

Les marchés ont déjà écarté le risque de nouvelle 
hausse des taux de la part de la Banque centrale 
d’Australie. La probabilité d’une première baisse  
d’ici le mois d’août est estimée actuellement à 80% 
par les investisseurs.

JPY/EUR (6)

Le Japon a annoncé une contraction inattendue  
de son économie de 0,4%. Dans ce contexte,  
la monnaie continue de s’affaiblir.

USD/EUR (USA)
0,93    +0,1%(1)  
 +2,2% (2) 

GBP/EUR (G-B)
1,17 -0,4% (1)  
 +1,3%(2) 

JPY/EUR (Japon)(3)

0,62  -1,9% (1)  
 -3,9%(2) 

NOK/EUR (Norvège)
0,09  -1,0% (1)  
 -2,1%(2) 

DKK/EUR (Danemark)(3,4)

13,42  0,0%(1)  
 0,0%(2) 

CHF/EUR (Suisse)
1,05  -2,5%(1)  
 -2,8%(2) 

AUD/EUR (Australie)
0,60  -1,0%(1)  
 -2,6%(2) 

CAD/EUR (Canada)
0,68  -0,9%(1)  
 -0,3%(2) 

CZK/EUR (Tchéquie)(3)

3,95  -2,0%1)  
 -2,2%(2) 

PLZ/EUR (Pologne)
0,23  +0,3%(1)  
 +0,7%(2) 

HUF/EUR (Hongrie)(3)

0,25  -2,3%1)  
 -2,4%(2) 

SEK/EUR (Suède)
0,09  +0,3%(1)  
 -0,6%(2) 

Les chiffres clés des devises

(1) Différence sur un mois  |  (2) Différence au 31/12/2023  |  (3) Cotation pour 100  |  (4) Fluctuation de +/- 2,25% par rapport à l’euro

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

Devises
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Performance boursière
L’inflation en Belgique est plus tenace que prévu 
puisqu’elle a augmenté de 3,2% en février. L’im-
pact sur les taux d’intérêt s’en est immédiatement 
fait sentir. Le taux OLO à 10 ans a ainsi bondi de 
19 points de base pour clôturer le mois à 2,98%, 
tandis que le taux à 20 ans augmenté de 13 points 
de base pour atteindre 3,32%. La courbe des taux 
s’est donc légèrement raidie.

Généralement, une hausse des taux n’est pas une 
bonne nouvelle pour les obligations ou les actions 
immobilières. Les SIR belges ont reculé de 4,5% en 
moyenne en février. Les plus fortes baisses ont été 
enregistrées par Cofinimmo (-14,5%) et Aedifica 
(-13,1%). Seules deux SIR ont clôturé le mois en 
hausse: Inclusio (+7,7%), après avoir publié d’excel-
lents résultats, et Vastned Retail Belgium (+2,0%).

Information financière
Retail Estates a trouvé un nouveau locataire pour six 
des huit magasins FUN sous la forme d’une réou-
verture avec ToyChamp/Dreamland et Jysk. Ces six 
magasins génèrent un revenu locatif annuel de 1,71 
million EUR. FUN n’a aucun arriéré de loyer à ce jour, 
même le mois de février a été payé. Les négociations 
sont déjà avancées pour le septième magasin de 
Korbeek-Lo. Retail Estates ne doit donc chercher  
un nouveau locataire que pour le huitième, et pourra  
cependant le choisir elle-même. En conclusion,  
Retail Estates a très bien et très rapidement digéré  
la faillite de FUN.

L’offre publique d’Intervest Offices & Warehouses  
a été clôturée le 21 février 2024. Au total, 27.357.807 
actions ont été offertes dans le cadre de l’Offre, TPG 
détenant ainsi 89,76% du capital d’Intervest. TPG  
a donc décidé de rouvrir l’Offre du 28 février 2024 au 
28 mars 2024. Les résultats seront connus le 4 avril 
2024. Si, au terme de la réouverture de la période 

d’acceptation, TPG a acquis au moins 95% des 
actions d’Intervest et, par acceptations de l’Offre, au 
moins 90% des actions qui ont fait l’objet de l’Offre, 
TPG émettra une offre de reprise (squeeze-out) aux 
mêmes conditions financières. Les conditions de 
l’offre initiale (acquisition d’au moins 50% + 1 action) 
étant remplies, cette offre deviendra incondition-
nelle. Le paiement de 21 EUR par action proposée 
sera effectué le 13 mars 2024. 

Inclusio, la deuxième la plus petite SIR cotée en 
Bourse après QRF, a publié d’excellents résultats 
pour l’exercice 2023. Les revenus locatifs ont 
grossi de 28% à 13,3 millions EUR, pour un taux 
d’occupation de 98,3%. Le bénéfice distribuable 
s’élevant à 0,87 EUR par action, Inclusio verse-
ra un dividende brut de 0,75 EUR par action. Le 
taux d’endettement de 38,1% est relativement 
faible. Malgré l’envolée de l’action à la publication 
des résultats, Inclusio s’échange toujours moyen-
nant une décote de plus de 50% par rapport à sa 
valeur nette d’inventaire de 28,73 EUR par action. Il 
n’y a cependant qu’une solution pour éliminer cette 
décote: grandir. Seule une économie d’échelle peut 
déclencher une augmentation du cours de l’action. 
Mais ce n’est pas si évident quand, comme les SIR, 
on est tenu de distribuer 80% de ses bénéfices sous 
la forme de dividendes et qu’il est difficile d’émettre 
des actions en vue d’une acquisition étant donné 
l’effet dilutif d’une telle opération sur le bénéfice  
par action. Actuellement, Inclusio affiche un 
rendement de dividende brut (5,6%) inférieur à 
celui (7-10%) d’autres SIR beaucoup plus liquides. 
En d’autres termes, les investisseurs profession-
nels continueront d’éviter Inclusio au cours des 
prochaines années.

Dirk Peeters
Gestionnaire de portefeuille

Source: Company data, Leleux Associated Brokers

           Variations depuis  
Entreprise 29.02.2024 1 mois 3 mois 12 mois Cours/Bénéfice Rendement

Aedifica 52,65 -13,1% -8,5% -28,7% 11,3 7,3%
Care Property Invest 12,18 -6,6% -4,5% -13,4% 10,2 8,2%
Inclusio 13,35 7,7% 0,0% -5,8% 14,8 5,6%
XIOR 25,45 -8,3% -17,0% -16,6% 11,5 7,0%
Home Invest Belgium 14,88 -1,6% 1,6% -26,6% 13,2 7,3%
Cofinimmo 57,70 -14,5% -10,7% -28,8% 8,9 10,7%
QRF 9,70 -1,6% 2,1% 1,4% 9,7 8,2%
Retail Estates 59,30 -2,3% -3,9% -8,2% 9,5 8,4%
Vastned Retail Belgium 30,00 2,0% 4,5% -0,4% 13,0 7,7%
Ascencio 42,35 -7,1% 0,5% -8,4% 10,2 9,4%
Wereldhave Belgium 45,50 -4,0% -5,0% -13,2% 9,5 9,2%
Warehouses Estates Belgium 36,40 -1,1% 4,6% 3,6% 9,8 9,1%
Montea 74,00 -7,3% -7,2% -0,7% 16,1 5,0%
WDP 24,68 -9,5% -4,3% -11,6% 17,0 4,7%
Intervest Offices & Warehouses 20,80 0,0% 1,0% 13,5% 16,3 5,8%

Cours au

Immobilier
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Adobe (560,48 USD)

Objectif de cours . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 653 USD
Potentiel de hausse . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . +17%
Profil de risque . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Élevé
Pays.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .États-Unis
Secteur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Logiciels
Symbole | ISIN . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ADBE | US00724F1012
Marché . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Nasdaq
Capitalisation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 253 milliards USD
Cours/Bénéfices . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31x 
Cours/Actif Net . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .15x
Rendement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . N/A

 Renforcer (Précédent: Renforcer – 09/10/2023)

Logiciels pour les esprits artistiques
John Warnock et Charles Geschke, tous deux mathé-
maticiens et informaticiens, ont fondé une société de 
logiciels appelée Adobe au début des années 1980. 
Leur première innovation a été PostScript, un langage 
de programmation permettant de décrire du texte 
et des images. Dans les années 1990, ces brillants 
esprits ont conçu une nouvelle norme pour l’échange 
de documents électroniques, à savoir le format PDF. 
Les autres technologies d’Adobe permettent aux 
artistes, aux concepteurs, aux photographes, aux 
développeurs de produits, aux ingénieurs et aux 
spécialistes du marketing de concrétiser leur travail 
créatif de manière efficace et numérique. L’exemple 
contemporain le plus connu est sans doute Photo-
shop.

Adobe innove à la vitesse de l’éclair…
Adobe a mis au point des applications impres-
sionnantes « d’IA générative ». Les algorithmes de 
l’écurie Adobe peuvent, moyennant quelques ins-
tructions, créer du contenu original. Entre autres, il 
existait déjà des applications pour les utilisateurs 
de Photoshop et, depuis le 20 février 2024, il existe 
également un assistant virtuel capable de résumer 
des textes et de répondre à des questions à leur su-
jet. Malgré l’importance des investissements dans 
l’intelligence artificielle, les marges bénéficiaires 
ne devraient pas diminuer de manière significative. 
La marge bénéficiaire opérationnelle s’élevait à 
34% lors de l’exercice précédent.

...Mais la concurrence ne reste pas inactive  
non plus
Adobe travaille sur un logiciel d’intelligence arti-
ficielle qui crée des images vidéo, or récemment 
un concurrent ambitieux a fait son apparition. 
OpenAI, la société à l’origine du désormais célèbre 
ChatGPT, a lancé Sora le 15 février 2024. Il s’agit 

d’un algorithme capable de générer des vidéos 
courtes (moins d’une minute) sur la base d’instruc-
tions simples. Toutefois, l’entreprise OpenAI admet 
elle-même que Sora n’est pas encore au point: « Il 
peut avoir du mal à simuler avec précision les lois 
de la physique ». Par exemple, si une personne 
demande à l’algorithme de lui proposer des images 
d’un homme travaillant sa forme physique, il ob-
tiendra une vidéo d’un joggeur sur un tapis roulant, 
or l’homme court dans la mauvaise direction.

Tout comme l’assistant IA d’Adobe, ChatGPT peut 
également résumer des fichiers PDF, mais sa 
méthode est légèrement plus compliquée. Les uti-
lisateurs de ChatGPT doivent d’abord télécharger le 
fichier en question, alors que la méthode d’Adobe 
est une fonction intégrée à son Acrobat Reader. 
Acrobat est une application largement utilisée pour 
ouvrir les fichiers PDF.

Il est très difficile à l’heure actuelle de quantifier 
l’impact final de la révolution de l’IA, mais nous 
supposons que les gains d’efficacité dans le sec-
teur créatif (avec d’éventuels licenciements ici et là 
et donc un impact négatif sur le nombre d’utilisa-
teurs de Photoshop et de logiciels similaires) s’ac-
compagneront d’une explosion du nombre d’utili-
sateurs en dehors du secteur créatif (par exemple, 
sur les médias sociaux).

Recommandation
Nous sommes à « Renforcer » avec un objectif  
de cours à 653 USD. L’action est volatile  
(bêta = 1,7), le risque est donc « Élevé ».

Adobe et OpenAI croisent le fer

Bram Vanhevel
Analyste Financier

Analyse publiée le
27/02/2024

 Profil
 Adobe est spécialisé dans le développement de 

logiciels destinés à la création, à la publication 
et à la diffusion visuelle de contenus. Le chiffre 
d’affaires par famille de produits se répartit comme 
suit: logiciels de médias numériques (73%), logiciels 
de gestion des processus d’entreprise (25%) et 
autres (2%).

 La répartition géographique des ventes est la 
suivante: Amériques (60%), Europe–Moyen-Orient–
Afrique (25%), et Asie (15%).

Analyse  
fondamentale



11   |   23.02.2024   |   Leleux Associated Brokers

Berkshire Hathaway (393,74 EUR)

 Profil
 Berkshire Hathaway est une société holding qui 

possède plusieurs filiales, notamment:

- Plusieurs assureurs (GEICO, BH Primary Group et 
BH Reinsurance Group);

- Une compagnie ferroviaire (Burlington Northern 
Santa Fe);

- Un exploitant de stations-service (Pilot Travel Centers);

- Des compagnies d’électricité et de gaz (BH Energy);

- Autres.

Objectif de cours . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 421 USD
Potentiel de hausse . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . +7%
Profil de risque . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Modéré
Pays.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .États-Unis
Secteur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Holding
Symbole | ISIN . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . BRK/B | US0846707026 
Marché . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . New York Stock Exchange
Capitalisation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 854 milliards USD
Cours/Bénéfices . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23x 
Cours/Actif Net . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,6x
Rendement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . N/A

 Renforcer (Précédent: N/A)

Le meilleur « value investor » au monde
Warren Buffett est sans doute l’investisseur le plus 
connu au monde. Il le doit en partie à ses excel-
lents rendements, à son long palmarès et à son 
style de communication assez sympathique. Bien 
que sa philosophie d’investissement ait évolué au 
fil des ans, il existe des constantes. Buffett est un 
« value investor » et ne se livre donc pas à l’ana-
lyse technique des graphiques boursiers ni à une 
analyse macroéconomique approfondie. Il recherche 
toujours des entreprises présentant un avantage 
concurrentiel évident et dirigées par des managers 
compétents. En outre, il refuse de spéculer (pas de 
vente à découvert), n’investit jamais dans ce qu’il ne 
comprend pas et fuit les produits financiers dérivés.

Des titres A et des titres B
Berkshire Hathaway détient des participations 
dans une série d’entreprises non cotées en bourse, 
dont une compagnie ferroviaire et un certain 
nombre de utilities, mais une quinzaine de compa-
gnies d’assurance constituent le véritable cœur de 
la société holding. Un assureur fait deux choses: de 
l’assurance et de l’investissement. Cette deuxième 
tâche sera confiée à Buffett et c’est à ce titre 
qu’il gérait, fin septembre, un portefeuille de 350 
milliards de dollars d’actions cotées en bourse 
(dont 157 milliards de dollars dans Apple, la société 
à l’origine de l’iPhone), 149 milliards de dollars 
d’obligations et 26 milliards de dollars de liquidités. 
Vous pouvez devenir copropriétaire de ce porte-
feuille en achetant des actions A ou B de Berkshire 
Hathaway. La principale différence entre les deux 
est le prix de l’action. L’action A est à 592.370 USD, 
et l’actions B a seulement 394 USD.

Key Person Risk
Le « Key Person Risk » est le risque qu’une personne 
clé quitte une entreprise. Un tel départ peut avoir 

des conséquences négatives sur le fonctionnement 
opérationnel et, en théorie, sur la valeur bour-
sière de cette entreprise. Le 30 août 2024, Buffett 
fêtera son 94ème anniversaire. L’homme a donc déjà 
beaucoup de kilomètres au compteur et comme 
personne n’est éternel, il peut être utile de réfléchir 
à l’impact possible de son départ à la retraite ou de 
sa disparition.

Depuis le décès de Charlie Munger, bras droit de 
Buffett pendant de nombreuses années, le conseil 
d’administration se compose toujours de Buffett 
lui-même et de trois autres personnes, toutes 
âgées entre 60 et 75 ans. Même s’ils partaient 
tous les quatre à la retraite demain, la holding 
conserverait sa valeur. Warren Buffett a toujours 
été un investisseur à long terme, pas un trader. 
Son portefeuille d’investissement ne contient que 
des entreprises solides et la rotation n’est donc 
guère nécessaire. Dans sa lettre aux actionnaires 
dans le rapport annuel 2022, Buffett estime que 
sa holding doit l’essentiel de ses rendements 
spectaculaires à une excellente idée d’investisse-
ment tous les cinq ans.

Recommandation
Nous sommes à « Renforcer » avec un objectif de 
cours à 421 USD.

Et si Warren Buffett rendait son dernier soupir demain?

Bram Vanhevel
Analyste Financier

Analyse publiée le
07/02/2024

Analyse  
fondamentale
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Bram Vanhevel
Analyste Financier

Prosus (29,38 EUR)

 Profil
 Prosus est une société holding qui détient des 

participations dans des entreprises opérant dans 
les secteurs suivants:

- Médias sociaux et contenu numérique (Tencent);

- Autres plateformes internet (plateformes de 
publicité, de paiement électronique, de commerce 
électronique, de livraison de repas commandés en 
ligne et d’éducation en ligne).

Objectif de cours . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4 0 E U R
Potentiel de hausse . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . +3 6 %
Profil de risque . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .É l e v é
Pays.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . P ay s - B a s
Secteur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Te c h n o l o g i e
Symbole | ISIN . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . P R X |  NL 0 013 6 5 478 3
Marché . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Eu r o n e x t A m s t e r d a m
Capitalisation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .78 m i l l i a r d s E U R
Cours/Bénéfices . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14x 
Cours/Actif Net . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 ,1x 
Rendement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0, 2%

 Acheter (Précédent: Acheter – 11/12/2020)

Amsterdam, porte d’entrée vers la Chine
Les États-Unis et la Chine sont les deux plus 
grandes économies mondiales, toutefois l’éco-
nomie chinoise reste encore une région assez 
difficile d’accès pour investir. En effet, les inves-
tisseurs institutionnels qui souhaitent accéder 
aux marchés boursiers nationaux de la Chine sont 
soumis à des conditions strictes, c’est pourquoi 
de nombreuses entreprises chinoises ont choisi 
de s’inscrire à Hong Kong. Tencent, la plus grande 
société chinoise cotée en bourse, est l’une d’entre 
elles. Ceux qui ne souhaitent pas acheter les 
actions à la bourse de Hong Kong - ce qui n’est 
pas incompréhensible compte tenu des frais de 
bourse, des taxes et des opérations de change 
que cela implique - peuvent aller à la bourse de 
Francfort. Toutefois, nous constatons que très peu 
d’échanges ont lieu à Francfort. Seuls quelques 
milliers d’actions de Tencent y changent de mains 
chaque jour.

Une troisième option consiste à prendre une par-
ticipation dans Prosus, une société holding qui se 
négocie très facilement à la bourse d’Amsterdam. 
Dans son rapport semestriel, le groupe Prosus 
indique qu’il détient une participation de 25% dans 
Tencent. La valeur de marché actuelle de cette par-
ticipation devrait donc être d’environ 80 milliards 
d’euros. Prosus investit également dans quelque 
90 autres entreprises technologiques. Certaines 
d’entre elles sont cotées en bourse, la plupart ne 
le sont pas. Citons par exemple OLX (commerce en 
ligne pour les biens d’occasion), iFood (un acteur 
brésilien de la livraison de repas en ligne) et PayU 
(un processeur de paiement indien). Dans un rap-
port daté du 6 février, le cabinet d’études Kepler 
Cheuvreux a estimé la valeur de ces 90 entreprises 

à environ 32 milliards d’euros, une estimation jugée 
optimiste. Sur son site web, Prosus rassemble  
les estimations de 15 analystes différents et arrive 
à 26 milliards d’euros. La société holding a autant 
de liquidités que de dettes et sa capitalisation 
boursière (78 milliards d’euros) est donc bien 
inférieure à sa valeur intrinsèque. Ainsi, en passant 
par la bourse d’Amsterdam, vous pouvez acheter 
Tencent et 90 autres entreprises technologiques 
avec une décote de 25 à 30%.

Prosus attend un rebond
Tencent est une pépinière de jeunes entreprises 
technologiques et une société multimédia in-
ternationale. L’entreprise est l’un des principaux 
développeurs de jeux vidéo au monde, possède 
son propre service de streaming musical, distribue 
des films et a développé WeChat. WeChat est ce 
que l’on appelle une "super-application", c’est-à-
dire une application unique pour smartphone qui 
remplit plusieurs fonctions (paiements mobiles, 
médias sociaux, etc.).

Les investisseurs ont fui massivement les actions 
chinoises. L’indice CSI-300 et l’indice Hang Seng 
se négocient à leurs niveaux les plus bas depuis 
des années. Si l’on assiste à une résurgence des 
actions chinoises en tant que thème d’investisse-
ment, Tencent (et donc indirectement Prosus) en 
bénéficiera.

Recommandation
Nous sommes à l’« Achat » avec un objectif de cours 
à 40 EUR. Le profil de risque est placé sur  
« Elevé ».

Le portefeuille de Prosus reste centré sur Tencent

Analyse publiée le
9/02/2024

Analyse  
fondamentale
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Environnement
Le début de l’année 2024 se distingue par la robus-
tesse des actions, qui ont continué sur leur lancée 
amorcée en novembre de l’année précédente. Les 
investisseurs conservent un optimisme soutenu 
quant à la trajectoire stable de l’économie, avec 
une inflation tendant progressivement vers les 
objectifs fixés par les banques centrales et une 
résistance solide face au ralentissement général. 
Après quatre mois de performances exceptionnel-
lement positives, les valorisations boursières ont 
atteint des niveaux records, ce qui pourrait tempé-
rer l’optimisme des investisseurs à court terme et 
les inciter à prendre des bénéfices.

En dépit du contexte géopolitique toujours pré-
caire, le scénario de base pour l’économie mondiale 
semble moins problématique que précédemment 
envisagé. Bien que l’inflation continue de baisser, 
son recul semble moins rapide que prévu, ce qui 
pourrait inciter les banques centrales à retarder 
la réduction des taux directeurs jusqu’à plus tard 
dans l’année. Cette hypothèse est étayée par la 
résilience de l’économie et des entreprises, qui par-
viennent globalement à maintenir leurs marges bé-
néficiaires malgré des coûts financiers plus élevés. 
Cependant, cet atterrissage en douceur n’est pas 
sans risques, car logiquement, une prolongation 
des taux élevés finirait par avoir un impact signifi-
catif sur les bénéfices des sociétés et perturber les 
marchés boursiers dans les mois à venir.

Abordons d’abord la performance des marchés 
actions, qui affichent une surperformance depuis 
quatre mois, les investisseurs surfant sur la vague 
d’optimisme alimentée également par l’essor 
rapide de l’intelligence artificielle et son impact 
potentiel sur la rentabilité des entreprises. Les 
valorisations boursières sont actuellement à des 
niveaux record, et le potentiel à court terme est 
relativement limité pour la plupart des marchés 
occidentaux. Les marchés émergents, où plusieurs 
banques centrales ont déjà entamé des baisses de 
taux, pourraient représenter une alternative réa-
liste. Cependant, la situation en Chine, un acteur 
incontournable de ces marchés émergents, reste 
incertaine, avec des réformes budgétaires encore 
insuffisantes pour relancer la croissance du pays. 
Par conséquent, nous émettons encore quelques 
réserves quant à l’évolution positive des valorisa-
tions dans cette région. La question se pose donc 
de savoir si une correction, même légère, est à 

envisager dans les semaines ou mois à venir pour 
les indices boursiers. Cette correction ne serait 
pas surprenante et pourrait même être qualifiée de 
"saine" par de nombreux investisseurs cherchant à 
saisir l’occasion d’une baisse pour renforcer leurs 
investissements en actions. Les actions sont donc 
devenues chères par rapport aux obligations, qui 
continuent à offrir des rendements attractifs avec 
un niveau de risque d’investissement actuellement 
inférieur.

Après les deux derniers mois de 2023 marqués par 
une forte baisse des taux d’intérêt, ces derniers 
ont rebondi depuis le début de l’année, les inves-
tisseurs prenant conscience que le combat des 
banques centrales contre l’inflation sera prolongé, 
ce qui n’a entraîné que des réductions de taux mo-
destes. Notre scénario concernant les rendements 
obligataires est donc quasiment inchangé pour 
l’année 2024: peu de fluctuations à la hausse ou 
à la baisse sont à prévoir. Les taux resteront donc 
élevés, ce qui n’est pas une bonne nouvelle pour les 
classes d’actifs fortement liées à l’inflation et aux 
taux d’intérêt, telles que le marché immobilier, qui 
a encore connu des difficultés au cours du mois de 
février. Toujours dans l’attente d’un assouplisse-
ment monétaire, cette classe d’actifs traverse une 
période difficile en ce début d’année. Néanmoins, 
les sociétés immobilières (SIR) pourraient de 
nouveau attirer les investisseurs dans la seconde 
moitié de l’année.

En accord avec les points mentionnés précédem-
ment, nous avons pris la décision ce mois de février 
de réduire notre exposition aux marchés actions. 
Après avoir pleinement bénéficié de la hausse des 
marchés depuis le début de l’année, nous choisis-
sons de nous repositionner de manière plus défen-
sive en augmentant temporairement notre position 
de liquidité tout en maintenant notre surpondéra-
tion en or. En ce qui concerne la partie obligataire, 
la priorité reste la sélection d’émetteurs de qualité. 
Bien que le risque de crédit pour les obligations 
à haut rendement soit resté relativement stable 
et modérément bas, l’écart de rendement offert 
n’est actuellement pas suffisant dans un contexte 
économique encore incertain.

 

Julien Decraecker 
Responsable du département  
de Gestion de Portefeuille  

Gestion  
de portefeuille
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Transactions 
La mise en œuvre de la stratégie exposée pré-
cédemment s’est déroulée en deux étapes. Tout 
d’abord, nous avons retiré le titre DSM Firmenich 
de notre portefeuille modèle. Dans un secteur 
extrêmement concurrentiel, l’entreprise a vu ses 
marges bénéficiaires se réduire ces dernières 
années, et la fusion des deux sociétés d’origine n’a 
pas encore produit les synergies espérées. Face à 
ces défis, une reprise du cours de l’action devrait 
prendre plus de temps que prévu, c’est pourquoi 
nous avons décidé de nous retirer du dossier. 
Ensuite, nous avons réduit notre position dans 
l’ETF iShares MSCI World. Cet instrument diversi-
fié, conçu pour suivre la performance des grandes 
capitalisations boursières mondiales, est idéal 
pour mettre en œuvre des mouvements tactiques 
comme celui-ci. Cette opération nous a permis 
de réduire notre exposition mondiale aux actions. 
Les liquidités ainsi dégagées seront conservées et 
nous permettront de reprendre efficacement de 
l’exposition lorsque les signaux fondamentaux et 
techniques seront plus favorables.

Du côté de l’immobilier, l’offre publique d’achat 
d’Intervest a été clôturée avec succès le 21 février 
2024. Une grande majorité des investisseurs ont 
accepté l’offre de 21 euros par action et seront 
payés le 13 mars prochain. Ces liquidités seront 
utilisées dans nos différents profils afin de ren-
forcer notre position dans cette classe d’actif, qui 
pourrait rebondir lorsque la politique monétaire 
sera plus accommodante.

La construction de notre portefeuille modèle, 
orienté vers une stratégie défensive, devrait nous 
aider à atténuer un éventuel repli des marchés 
boursiers mondiaux, tout en maintenant une expo-
sition majoritaire à travers des produits de qualité 
qui pourraient être privilégiés dans les semaines 
et mois à venir.

Perspectives et points d’attention

La potentielle correction sur les actions 
La stabilisation de l’inflation 
Les changements des politiques monétaires  
L’évolution des conflits géopolitiques mondiaux
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EUR
64,48

USD
35,52Actions 

Europe
22,49

Actions Am. du Nord
26,87

Actions 
Monde
17,84

Actions Asie 
et Emerg.

5,32

Obligat.
18,60 Fonds Monét.

6,18
Cash 
Net
2,70

En quoi consiste ce produit  ? 

(*)Les sources de données sont à la date du rapport mensuel, soit la dernière VNI disponible du mois. 

Communication publicitaire – Rapport Mensuel au 29 Février 2024 
 
Le document des informations clés et le prospectus doivent être lus avant toute décision d'investir 
ainsi que toutes les caractéristiques et objectifs d’investissement. 

 
Leleux Invest Responsible World FOF 
Classe R - Capitalisation - BE6304593781 
Un compartiment de Leleux Invest, SICAV gérée par la société de gestion d’OPCVM  de droit belge Leleux Fund Management & 
Partners S.A.  

Ce fonds est un compartiment de la Sicav Leleux Invest. Leleux Invest 
est une Sicav de droit belge répondant aux conditions de la Directive 
2009/65/CE. 
Objectifs et stratégie d’investissement 
Objectifs du produit Le fonds a pour objectif de procurer aux investis-
seurs une croissance du capital sur le long terme en procédant à des 
placements diversifiés, essentiellement indirects, en particulier via des 
investissements en autres OPC dont les gestionnaires sont signataires 
des principes d’investissement responsable sous le parrainage de l’ONU 
(United Nations Principles for Responsible Investment) et/ou intègrent 
dans leur processus d’investissement, un filtre de sélection des valeurs 
basé sur les critères de développement durable, environnementaux, 
sociaux ou de gouvernance d’entreprise. Ces critères sont par exemple 
l’intensité des émissions de gaz à effet de serre, le traitement de l’eau, 
l’amélioration des conditions de vie et du travail, l’indépendance des 
organes de gestion des sociétés, la transparence, etc. Afin de réduire le 
risque intrinsèque du fonds l'investissement est largement diversifié 
internationalement et réparti entre différents organismes de placement 
collectif (OPC, OPCVM) eux-mêmes investis dans différents classes 

Les risques associés à ce fonds 
Indicateur de risque 

L'indicateur synthétique de risque permet d'apprécier le niveau de risque 
de ce produit par rapport à d'autres. Il indique la probabilité que ce   
produit enregistre des pertes en cas de mouvements sur les marchés ou 
d'une impossibilité de notre part de vous payer. 
Nous avons classé ce produit dans la classe de risque 3 sur 7, qui est une 
classe de risque entre basse et moyenne. Autrement dit, les pertes     
potentielles liées aux futurs résultats du produit se situent à un niveau 
entre faible et moyen et, si la situation venait à se détériorer sur les   
marchés, il est peu probable que notre capacité à vous payer en soit  
affectée.                                                                                                                                                                                                                                                                                                                               
 
 
Allocation du portefeuille en pourcentage (*) 

Classe d’actifs - Source: Caceis Bank, Belgium Branch 

Risque de change: risque qu’une variation de taux de change réduise 
la valeur des actifs en portefeuille.  

Risque de capital: risque que le capital investi ne soit pas  totalement 
récupéré.  

Risque de crédit: risque que la défaillance d’un émetteur ou d’une 
contrepartie réduise la valeur du portefeuille.  

Risque d’inflation: risque que l’inflation érode la valeur réelle des 
actifs en portefeuille.  

Risque lié à des facteurs externes: incertitude quant à la pérennité de 
l’environnement fiscal.  

Ce produit ne prévoyant pas de protection contre les aléas de      
marché, vous pourriez perdre tout ou partie de votre  investissement.  
Si nous ne sommes pas en mesure de vous verser les sommes dues, 
vous pouvez perdre l’intégralité de votre investissement. 

Des informations complètes sur les risques sont disponibles dans le 
prospectus.  

Devise - Source: Caceis Bank, Belgium Branch 

1 2 3 4 5 6 7

Le risque réel peut être très différent si vous optez pour une sortie avant  
échéance, et vous pourriez obtenir moins en retour.

Risque le plus faible Risque le plus élevé

L'indicateur de risque part de l'hypothèse que vous conservez le produit
5 ans.

d’actifs (obligations, obligations convertibles, actions etc.) dans une 
perspective à moyen ou long terme. L’optimisation de l’appréciation 
du capital est recherchée dans  l’allocation des actifs ainsi que dans 
la sélection des gestionnaires. Aucune garantie formelle quant au 
résultat d’investissement, ou quant au remboursement du capital 
initial, ne peut être octroyée au fonds ou à ses actionnaires. 
Indice de référence Le fonds est géré de manière active. Le gestion-
naire dispose d’une certaine discrétion dans la composition du porte-
feuille du fonds dans le  respect des objectifs et de la politique 
d’investissement du fonds. 
Politique de distribution Tous les revenus que le fonds perçoit sont 
réinvestis. 
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Performances et statistiques 

(*) Les sources de données sont à la date du rapport mensuel, soit la dernière VNI disponible du mois. 

 
Communication publicitaire – Rapport Mensuel au 29 Février 2024 
Leleux Invest Responsible World FOF - Classe R - Capitalisation   

Les rendements cités et l’évolution de la VNI ont trait aux années écoulées. Ils ne sont pas indicatifs de performances futures et peuvent être trompeurs.  
Les chiffres tiennent compte des frais de gestion et des autres frais récurrents, mais non des commissions de commercialisation (entrée) ni des taxes 
boursières. Période de référence de la performance calendrier : du 31/12 au 31/12. 

Performances par année calendrier  portefeuille Evolution de la VNI depuis le lancement au  por-

VNI et rendements au  portefeuille (*)  Statistiques   portefeuille (*)  
VNI au                29 Février 2024 12,08€ 
VNI Plus Haut   [15 Novembre 2021] 12,77€ 

VNI Plus Bas     [20 Mars 2020] 8,84€ 

1 an rend. cumulé 6,53% 
3 ans rend. actuariel 2,18% 

rend. actuariel depuis le lancement 3,39% 

Noms des Gestionnaires Région/Sect Poids % 

Eleva Capital SAS Actions Europe 7,57 

Liontrust Global Funds Actions AM. Nord 7,44 

KBA Consulting Mngt Actions AM. Nord 7,31 

Degroof Petercam Asset Mngt Actions Europe 7,21 

Blackrock Inc Actions AM. Nord 6,47 

Source: Caceis Bank, Belgium Branch Source: Caceis Bank, Belgium Branch 

Source: Caceis Bank, Belgium Branch Source: Caceis Bank, Belgium Branch 

Données relatives au portefeuille (*)  

Nombre de fonds en portefeuille 21 

Nbr. de nouveaux fonds achetés 0 

Nbr. de fonds entièrement liquidés 0 

Encours sous gestion du compartiment  en millions € 40,38 

Source: Caceis Bank, Belgium Branch Source: Caceis Bank, Belgium Branch 

Volatilité annualisée sur 3 ans   7,59% 
Sharpe Ratio (3 ans) 0,12 
Portfolio Turnover (au 31/12/2023) 35,93%  
Asset Test (au 31/12/2022) 48,38% 

11,4%
5,2%

14,4%

-11,9%

5,0%

-25,0%
-20,0%
-15,0%
-10,0%
-5,0%
0,0%
5,0%

10,0%
15,0%
20,0%
25,0%

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Les données sont insuffisantes pour fournir une indication utile sur les 
ratios de risque sur 3 ans.   

€ 8,00

€ 9,00

€ 10,00

€ 11,00

€ 12,00

€ 13,00

€ 14,00

(*) Les sources de données sont à la date du rapport mensuel, soit la dernière VNI disponible du mois
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Caractéristiques 

Communication publicitaire – Rapport Mensuel au 29 Février 2024 
Leleux Invest Responsible World FOF - Classe R - Capitalisation  

Nom: Leleux Invest Responsible World FOF 
R CAP Code ISIN:                                                                      BE6304593781 

Domicile:                                                   Sicav de droit belge Ucits  Souscription minimum:                                                        1 action 

Date de  Lancement: 12 Juin 2018 Frais courants (31/12/2023) :                                                              2,08%/an 

Devise:                                                                                               EUR Commission de commercialisation a 
l’entrée :    Max 3% (négociable)  

Calcul de la VNI:                                                                 Journalière TOB à la sortie:                                                1,32% (max 4.000 €) 

Date de règlement:                                                                           J+4 Précompte mobilier 19 Bis sur la plus 
value:  30% (**) 

Gestionnaire:                                                                                   Leleux Fund Management & Partners SA Durée d’existence du produit :                                             illimitée 

Administrateur:                                                            Caceis Bank, Belgium Branch Réviseur:                                                                                   Mazars 

Glossaire 
Volatilité Le risque de volatilité est la probabilité que le 

cours d’un placement à revenu variable soit 
soumis à des fluctuations de marché, plus ou 
moins fortes, entraînant une plus-value ou une 
moins-value du titre.  

Action de capitalisation
  

Actions ou parts pour lesquelles tous les     
revenus que le compartiment perçoit sont     
réinvestis. 

Ratio de Sharpe Ratio qui permet de mesurer la rentabilité du 
portefeuille en fonction du risque pris par     
rapport au taux de rendement d’un placement 
“sans risque”. 

Action de distribution Actions ou parts pour lesquelles les revenus 
seront distribués sous forme de dividendes  
périodiques aux actionnaires. 

Taux sans risque Taux d’intérêt constaté sur le marché des     
emprunts d’états de pays considérés comme 
étant solvable. 

Portofolio Turnover Cet indicateur mesure le volume de transactions 
effectuées dans le portefeuille. Il est calculé 
annuellement et exprimé en pourcentage des 
encours sous gestion. 

Asset Test Test qui détermine si le compartiment investi 
directement ou indirectement plus de 10% de 
son patrimoine dans le créances visées par    
l’article 19 Bis CIR92. 

Fonds Un fonds est un Organisme de Placement    
Collectif, aussi appelé OPC. Le terme fonds est 
utilisé dans la fiche mensuelle pour  désigner le 
compartiment de la Sicav.  

Anti-Dilution Levy En cas d'entrées ou de sorties nettes              
exceptionnellement importantes, le fonds peut 
facturer de façon discrétionnaire aux            
investisseurs qui entrent ou sortent à cette date 
des frais supplémentaires qui neutralisent      
l'impact négatif sur la valeur nette d'inventaire.  
Ces frais sont prélevés dans des situations    
exceptionnelles dans l'intérêt des investisseurs 
qui  conservent le fonds.(1) 

  

Autres informations pertinentes 
- Le Fonds est soumis aux dispositions fiscales de droit belge lesquelles pourraient avoir une incidence sur votre situation fiscale. Le régime fiscal en 
question s’applique à un investisseur de détail moyen ayant la qualité de personne physique résidente belge.Vous pouvez obtenir de plus amples        
informations auprès de votre conseiller. 
- Le prospectus, les rapports périodiques sont établis pour l’ensemble de l’OPCVM identifié en tête du document: tout renseignement contractuel relatif 
au compartiment  renseigné dans cette publication et les risques inhérents à ce type d’investissement figurent dans le prospectus d’émission, le document 
des informations clés et les derniers rapports périodiques, qui sont disponibles, en français et néerlandais, gratuitement auprès de Caceis Bank, Belgium 
Branch qui assure le service financier en Belgique ou par consultation du site https://www.leleuxinvest.be/Leleux/LeleuxInvest.nsf/vLUPage/
WORLDRESPONSIBLE?OpenDocument&Lang=FR. Les VNI sont publiées dans  les journaux L’Echo et De Tijd. Toute plainte peut être adressée à la 
direction effective de la SICAV à l’adresse suivante : info@leleuxinvest.be  Si la direction effective de la Sicav a traité votre réclamation, mais que vous 
n’êtes pas d’accord avec la solution proposée, vous pouvez faire appel à l'Ombudsfin : Ombudsman@OmbFin.be. 

- Le résumé des droits des investisseurs est disponible en Français et en Néerlandais sur le site de la SICAV Leleux Invest : 
230222_Resume_des_droits_des_investisseurs_v3.pdf (leleuxinvest.be)  

(**) Le compartiment est susceptible d’investir plus de 10% de ses actifs dans des créances. Par conséquent, lors de la vente de ses parts de               
capitalisation, l’actionnaire est susceptible de devoir supporter le  précompte mobilier 19 Bis. la base imposable sera constituée de la différence entre le 
cours d'achat et le cours de vente, pondérée par le pourcentage d'obligations détenues par le fonds au moment de la vente (baptisé Asset Test).  

(1) Anti-Dilution Levy: pour plus d’informations, vous pouvez vous référer au prospectus : 220503_LINV_Prospectus-FR.pdf (leleuxinvest.be)
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Votre revue mensuelle reprend chaque mois le Rapport Mensuel d’un des compartiments de la SICAV Leleux Invest.  
Ce rapport, ainsi que celui des autres compartiments sont aussi disponibles sur https://www.leleuxinvest.be.
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Ce document purement informatif est destiné à celui auquel il est adressé. Il ne doit être reproduit, copié ou distribué 
à d’autres personnes. Il ne peut en aucun cas être considéré comme une incitation à vendre ou une sollicitation à 
acheter et ce quel que soit le type d’investissement ou d’instrument financier.

Bien que le présent document ait été soigneusement préparé et les informations qui y sont contenues proviennent 
des meilleures sources, Leleux Associated Brokers ne saurait garantir l’exactitude des données ou leur caractère 
complet et n’assume aucune responsabilité à cet égard. Le recours à votre contact habituel peut s’avérer nécessaire 
avant tout investissement.

 Siège Social

BRUXELLES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Rue Royale, 97 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Tél: +32 2 898 90 11

 Agences

AALST . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Capucienenlaan, 27 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Tél: +32 53 60 50 50

ANTWERPEN . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Frankrijklei, 133 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .Tél: +32 3 253 43 30

 Kipdorp, 43 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .Tél: +32 3 304 05 30

ANZEGEM . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Wortegemsesteenweg, 9 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Tél: +32 56 65 35 10

ARLON . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Avenue de Longwy, 324 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .Tél: +32 63 39 04 80

ATH . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Rue Gérard Dubois, 39 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Tél: +32 68 64 84 60

BERCHEM . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . St-Hubertusstraat, 16 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Tél: +32 3 253 43 10

CHARLEROI . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Boulevard P. Mayence, 9 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Tél: +32 71 91 90 70

DRONGEN . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Petrus Christusdreef, 15 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .Tél: +32 9 269 96 00

GENT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Koningin Elisabethlaan, 2 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .Tél: +32 9 269 93 00

GRIVEGNÉE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Avenue des Coteaux, 171 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .Tél: +32 4 230 30 40

HASSELT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Leopoldplein, 34 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Tél: +32 11 37 94 00

IEPER . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . R. Kiplinglaan, 3 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Tél: +32 57 49 07 70

KORTRIJK. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Minister Liebaertlaan, 10 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .Tél: +32 56 37 90 90

LA LOUVIERE. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Rue Sylvain Guyaux, 40 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Tél: +32 64 43 34 40

LEUVEN . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Jan Stasstraat, 2 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Tél: +32 16 30 16 30

LIEGE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Place Saint-Paul, 2 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Tél: +32 4 230 30 30

MECHELEN . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Michiel Coxiestraat, 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Tél: +32 15 79 87 20

MELSELE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Kerkplein, 13 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Tél: +32 3 750 25 50

MONS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Rue de Bertaimont, 33 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .Tél: +32 65 56 06 60

NAMUR . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Avenue Cardinal Mercier, 54 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Tél: +32 81 71 91 00

SINT-NIKLAAS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Onze Lieve Vrouwstraat 2 bus 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Tél: +32 3 760 09 70

SOIGNIES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Rue de la Station, 101 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Tél: +32 67 28 18 00

TOURNAI . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Boulevard des Nerviens, 34 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Tél: +32 69 64 69 00

 Rue Saint Martin, 48 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Tél: +32 69 49 79 10

UCCLE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Chaussée de Waterloo, 1038 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Tél: +32 2 880 63 60

WATERLOO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Chaussée de Louvain, 273 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .Tél: +32 2 357 27 00

WAVRE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Place H. Berger, 12 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Tél: +32 10 48 80 10
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