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26 avril 2019

Placements financiers La loi Pacte rebat les cartes de I'épargne.

... des déblocages anticipés, élargis par exemple a l'acquisition de la résidence principale.
Enfin, les épargnants auront plus de liberté pour choisir entre une sortie en rente ou en
capital pour ...

20 avril 2019

Marchés : les taux négatifs menacent I'épargne

MARCHE Les rémunérations auxquelles les épargnants peuvent aujourd'hui prétendre
pour faire fructifier leurs économies sont désespérantes : le rendement des emprunts d'Etat
a 10 ans, qui constitue le principal support ...

19 avril 2019

Le CGP hors de cause

... Un CGP conseille une opération de défiscalisation qui donne lieu a rectification par
le fisc Les juges retiennent qu'il n'a commis aucune faute de nature a engager sa
responsabilité ...

8 avril 2019

Les family offices misent sur le private equity

En téte des classes d'actifs privilégiées par les entreprises familiales pour investir leur
patrimoine arrive le private equity. 21 % des répondants au barométre annuel de
I'Association francaise du family office ...

19 avril 2019

La banque privée attendue au tournant

Il y a 15 ans, les services de la plupart des banques privées étaient ouverts aux clients
disposant de 100.000 a 200.000 euros d'actifs sous gestion. Les établissements étaient ...

2 avril 2019

Opinion | Hard Brexit : quels impacts sur vos placements financiers ?

... 'UE sans accord (un "no deal") de plus en plus réaliste. Ce risque invite les épargnants
francais a garder un oeil vigilant sur leurs placements financiers, notamment lorsqu'ils sont
réalisés ...
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27 avril 2019

Le virage de la finance responsable a déja été pris

... des activités solidaires) et toutes les unités de compte proposées sont labellisées
Finansol. Appétence des épargnants « Les épargnants sont sensibles a tout ce qui concerne
I'écologie et les critéres ESG ...

25 avril 2019

Une tempéte dans un verre d'eau

... attend les distributeurs. Intermédié dans sa vente, un méme contrat peut étre proposé
par un conseiller en gestion de patrimoine indépendant (CGP), un courtier, le salarié de la
compagnie, une plate-forme ...
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20 avril 2019
Les conséquences de la loi Pacte sur I'épargne retraite
... ne connaissent pas le montant de leur future pension (enquéte Ipsos pour le Cercle des
épargnants) et 52 % des actifs n'épargnent pas en vue de leur retraite (Barometre de 1 ...
19 avril 2019
Peut-on toujours faire confiance aux fonds patrimoniaux ?
... des fonds ouverts explicitement commercialisés comme patrimoniaux, en ce sens qu'ils
contiennent le mot « patrimoine » dans leur nom (seuls ceux gérant au moins 5 millions
d'euros ont été retenus). Au ...
25 avril 2019
« L'usage veut que les commissions restent acquises au premier courtier »
. 'inverse, parce qu'un assureur diffuse des contrats différenciés selon ses canaux de
distribution, un CGP pourra-t-il offrir des produits issus du réseau qu'il ne connait pas ?
*Chambre nationale ...
1 mai 2019
Tout ce qui rentre en compte pour I'impot sur la fortune immobiliére
. surprise pour les enfants nus-propriétaires », reléve Elise Van Haecke, ingénieure
patrimoniale de Swiss Life Banque Privée. ? Un veuf, usufruitier en vertu d’un testament
ou d’une donation au dernier vivant ...
12 avril 2019
Prix, frais, fiscalité... Faut-il investir dans I'immobilier neuf ?
... payée. D'ou l'importance, insiste Sébastien Peyrot, directeur régional du Groupe
Quintésens spécialisé en gestion de patrimoine, « de vérifier que le prix au métre carré du
neuf pratiqué correspond au prix ...
5 avril 2019
Trois bonnes raisons d'investir en crowdfunding
... devraient étre financiérement plus solides et aussi plus rentables » , avance Céline
Mabhinc, responsable de la gestion de patrimoine au cabinet Eden Finances. Avec
davantage de moyens financiers, ces acteurs vont pouvoir renforcer ...
3 avril 2019
10 % par an? Oh, la vache!
... dréles de réclamations remontent jusqu'aux bureaux de I'Autorité des marchés financiers
(AMF). Des épargnants qui se sont offert de belles bétes sur des plateformes attrayantes
ont perdu la trace ...
27 avril 2019
Des SCPI thématiques pour se diversifier
Les sociétés civiles de placement immobilier (SCPI), longtemps cantonnées aux bureaux
et commerces, ont, ces derniéres années, fait leur mue. Face a un afflux de liquidités a
placer et en quéte d ...
27 avril 2019
Le compte titres, un outil méconnu de transmission
Transmettre sur plusieurs générations Lorsqu'ils le comparent a des placements bénéficiant
de régimes fiscaux privilégiés tels le PEA, le PEA-PME ou l'assurance-vie, les épargnants
peuvent s'interroger quant ...
26 avril 2019
Du nouveau pour les dividendes
Les dividendes et distributions assimilées pergus par les personnes physiques en 2018 sont
soumis, en principe, a la flat tax (12,8 % d'impo6t sur les revenus). Sur option, ces revenus

19 avril 2019

Les bancassureurs gardent la main

... Le marché francais de l'assurance vie poursuit sa concentration, selon 'ACPR Les
filiales de bancassureurs ont représenté 61% de la collecte brute en 2018 ...
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19 avril 2019
Une protection sur mesure pour les portefeuilles en UC

L'AGEFI Actifs ... Quantam propose Pulsar, une solution permettant aux investisseurs de couvrir leur 40
portefeuille d'assurance vie Le service est aujourd'’hui disponible sur des contrats
luxembourgeois, mais la société compte le proposer en ...

19 avril 2019
Le marché obligataire gagné par la fiévre verte
Les Echos Le marché des obligations vert reprend des couleurs. En 2018, les nouvelles levées avaient 48
a peine dépassé les volumes de I'année précédente. 2019 s'annonce sous de meilleurs
auspices. « Les émissions ...
8 avril 2019
Biento6t la transparence pour les opérations de financement sur titres

L'AGEFI Hebdo ... de titres, ventes-rachats/rachats-ventes ou margin lending seront bientdt soumis a de  §()
nouvelles obligations de reporting. La Commission européenne a enfin adopté et publié les
standards techniques (RTS) relatifs au ...

. 6 avril 2019

Les fonds immobiliers ont toujours la cote

Les Echos ... Sans atteindre le niveau record touché en 2017, la collecte est restée forte en 2018 sur 52
les SCPI et OPCI. Une situation qui pousse les gestionnaires a la diversification. ...
13 avril 2019
Les sociétés fonciéres retrouvent les faveurs des investisseurs

Le Figaro ... plongé de 21,5 %. Les foncieres, qui tirent leurs revenus de la gestion de leur patrimoine ~ §4
immobilier, sont par nature emprunteuses et donc particulierement sensibles au niveau des
taux d'intérét ...
5 avril 2019
Les taux d'intérét baissent encore sur les crédits immobiliers

Banques Hebdo ... 2 moyen terme grace a la vente de produits annexes : moyens de paiement, ouverture 5@
de compte épargne, assurance habitation, etc.." De fait, le modéle frangais de banque de
détail n'est aujourd ...

— 4 avril 2019
. L'ACPR surveillera de prés la vente des unités de compte en 2019
L'AGEFI Quotidien ¢ ¢ férence de presse, hier. De fait, si la collecte nette de I'assurance vie en 57
ors d'une conférence de p , ,
UC a fléchi de 12,6% l'an dernier, par rapport a 2017, en ...
Les acteurs - stratégie - offre - 6 documents
— 25 avril 2019
Un nouveau président pour Edmond de Rothschild France

L'AGEFI Hebdo : . ST . 59
... office dont il assure la direction. Il reprend la direction d'une nouvelle équipe en 2012
et assume, a partir de janvier 2017, les fonctions de directeur de la banque privée. ...

. 10 awril 2019
o SG Private Banking et Lyxor sont mis au régime sec
L'AGEFI Quotidien ) . P i . 60
... Le plan d'économies de la Société Générale prévoit 52 suppressions de postes nettes sur
87 au siege de la banque privée a Paris, et 28 sur 95 chez Lyxor. ...
— 8 avril 2019
La banque privée de BNP Paribas assiege le Mittelstand
L'AGEFI Quotidien . intentions en la matiére, BNP Paribas entend se renforcer dans le Mittelstand, @1

notamment via sa banque privée. En septembre dernier, BNP Paribas Wealth Management
a recruté Michael Arends, I'un des dirigeants ...
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5 avril 2019

La gestion de patrimoine des seniors et persones dgées vulnérables
L'AGEFI Actifs ... Les formations en gestion de patrimoine n'échappent pas a l'exigence de s'adapter ©3

aux évolutions de notre société Cet exemple de diplome apporte une réponse en parfaite

adéquation avec les ...

3 avril 2019

La Maif mise sur I'assurance de personnes

L'AGEFI Quotidien 1, Ie cadre de son plan stratégique 2022, 1'assureur mutualiste historique du monde 65
enseignant va dans un premier temps retravailler son offre d'épargne. ...
— 5 avril 2019
Bientot une formation dédiée aux family office
L'AGEFI Actifs ... L'Affo annonce le lancement d'une formation dédiée aux family office créée en @7

partenariat avec I'Aurep Les grandes familles réalisent I'importance de se structurer et les
family office se ...
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Vendredi 26 avril 2019

Mieux Vivre Votre Argent ¢ no. 444 < p. 12,014 + 1318 mots

Placements financiers La loi Pacte
rebat les cartes de I'épargne.

Spy Audrey

Voté apreés de longs débats, le texte prévoit de nombreuses mesures
concernant I'épargne retraite, I'assurance vie, le plan d'épargne en

actions et I'épargne salariale.

pres des mois de discussions,

la loi Pacte (Plan d'action

pour la croissance et la trans-
formation des entreprises) a définitive-
ment été adoptée le 11 avril dernier. S'il
faudra encore attendre 1'aval du Conseil
constitutionnel puis la parution dans les
prochains mois des décrets et ordon-
nances pour connaitre tous ses détails
pratiques, ce texte va significativement
modifier le paysage de votre épargne.

Panorama des principales mesures.

Plan d'épargne retraite : une réforme
d'envergure. Rendre 1'épargne retraite
plus attractive, plus performante et,
surtout, plus simple d'utilisation, telles
sont les ambitions affichées de la loi
Pacte. Dans ce cadre, le Gouvernement
a créé le PER (plan d'épargne retraite),
dont l'objectif est de réunir les en-
veloppes existantes : les Perp (plan
d'épargne retraite populaire) et les con-
trats Madelin, souscrits a titre individu-
el; les Perco (plans d'épargne pour la re-
traite collectifs) et contrats retraite arti-
cle 83, proposés en entreprise. Les re-
gles de tous ces contrats seront harmon-
isées en termes de fiscalité (notamment
la possibilité de déduire les versements
des revenus imposables) ou encore de
fonctionnement. La gestion pilotée, qui
consiste a investir votre épargne en

fonction de votre horizon de temps, sera

appliquée par défaut. L'option de réver-
sion de la rente viagére pour le conjoint
(en cas de déces du titulaire du produit)
sera également généralisée a tous les

dispositifs.

Autre nouveauté : les conditions de sor-
tie de 1'épargne retraite seront assou-
plies. Il en sera ainsi des déblocages an-
ticipés, élargis par exemple a l'acquisi-
tion de la résidence principale. Enfin, les
épargnants auront plus de liberté pour
choisir entre une sortie en rente ou en
capital pour leurs versements volon-
taires, mais aussi pour ceux issus de 1'in-
téressement ou de la participation. Le
Gouvernement sera toutefois plus
généreux en avantages fiscaux en cas de

sortie en rente.

Assurance vie : transférabilité et

transparence.

La loi Pacte s'est aussi attaquée a l'as-
surance vie. Premier champ de bataille
du Gouvernement : moderniser les fonds
euro-croissance, produits hybrides entre
le fonds en euros et les unités de compte
dont le capital n'est garanti qu'a partir
de huit ans de détention, en rendant plus
lisible leur formule de revalorisation.
Autre
épargnants, la transférabilité partielle

bonne nouvelle pour les
des contrats d'assurance vie a été actée.

Un vieux contrat pourra étre transféré
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vers un produit plus compétitif d'un
méme assureur sans perdre l'antériorité
fiscale. Une petite avancée par rapport
a l'amendement Fourgous de 2005 qui
permet aux épargnants détenteurs de
contrats monosupports de les transférer
uniquement vers un contrat multisup-
port au sein d'un méme assureur sans pé-
nalité fiscale, a condition d'investir au
minimum 20 % de ses avoirs sur des

placements a risque.

Pour booster son nouveau produit re-
traite, le Gouvernement donnera la pos-
sibilité, jusqu'a la fin de 2022, au dé-
tenteur de contrats d'assurance vie de
plus de huit ans, et ayant encore plus de
cing ans devant eux avant leur retraite,
de transférer leur épargne vers un PER
a des conditions fiscales avantageuses
(abattement dédié sur les plus-values et
déduction des sommes transférées des
revenus imposables dans la limite de

certains plafonds).

Troisiéme évolution notable : la mise
en place de régles de transparence ac-
crues pour les assureurs. Ces derniers
auront l'obligation de rendre publics le
taux de rendement garanti moyen et le
taux moyen de la participation aux béné-
fices attribué pour chaque contrat,
méme pour ceux qui ne sont plus com-
mercialisés ! Ils devront les publier sur
leur site Internet dans un délai de 90
jours suivant le 31 décembre de I'année
de revalorisation et les garder
disponibles pendant cinq ans. Cette ex-
igence de transparence s'appliquera aux
frais prélevés sur les unités de compte.
La derniere régle imposée aux assureurs
concerne cette fois la mise en place
d'une offre de finance durable dans les
unités de compte. Dés 2020, ils devront
présenter aux épargnants au moins un
fonds labellisé ISR (investissement so-

cialement responsable). Puis en 2022, ils

compléteront leur gamme avec une unité
de compte verte et une autre solidaire,
bénéficiant respectivement des labels
TEEC

écologique pour le climat) et Finansol.

(Transition  énergétique et

PEA : assouplissement des régles. La
loi Pacte veut redynamiser l'investisse-
ment en Bourse. Premiére décision
phare : la création d'un plan d'épargne
en actions (PEA) destiné aux jeunes
adultes. Cette nouvelle enveloppe per-
mettra aux 1825 ans rattachés au foyer
fiscal parental, ne pouvant initialement
accéder au PEA faute d'étre des con-
tribuables a part entiére, d'y placer
jusqu'a 25 000 euros (somme déduite du
plafond parental, le cas échéant). Elle
profitera de la méme fiscalité que le
PEA

défendue par la F2iC (Fédération des in-

classique. La mesure a été
vestisseurs individuels et des clubs d'in-
vestissement) qui espére ainsi attirer la
jeune génération sur les marchés ac-

tions.

Deuxiéme nouveauté concernant le
PEA, le Gouvernement a décidé d'ap-
porter plus de flexibilit¢é en cas de
rachats. Aujourd'hui, I'épargnant souhai-
tant effectuer un retrait avant huit ans
est contraint de cloturer son PEA. A par-
tir de huit ans, il lui est possible de
procéder a des retraits partiels, mais tout
rachat entraine 1'impossibilité de réaliser
de nouveaux versements. Désormais, la
loi autorisera un retrait dés la cinquiéme
année du plan sans entralner sa cloture.
Et un retrait au-dela de huit ans ne blo-

quera plus les dépots ultérieurs.

La loi prévoit aussi de fusionner les pla-
fonds du PEA et du PEA-PME. Les
épargnants pourront investir jusqu'a 225
000 euros sur ces deux enveloppes. En
outre, la liste des instruments ¢éligibles
au PEA-PME sera ¢largie aux titres

émis par les plates-formes de crowd-
funding (minibons, obligations a taux

fixes, titres participatifs).

Epargne salariale : fortes incitations

pour les PME.

L'Etat vise a doubler d'ici a la fin de
l'année prochaine le nombre de salariés
de PME couverts par un dispositif
d'épargne salariale. Pour tenir les délais,
le Gouvernement a déja réintégré cer-
taines mesures de la loi Pacte dans sa loi
de finances pour 2019 votée I'an passé.
Le forfait social (charges patronales de
20 %) a été supprimé, depuis le ler jan-
vier, sur les sommes versées au titre de
l'intéressement pour les entreprises de
moins de 250 salariés, ainsi que sur I'en-
semble des versements d'épargne salar-
iale (intéressement, participation et
abondement de l'employeur) pour les

sociétés de moins de 50 salariés.

Au-dela de l'incitation fiscale, le Gou-
vernement facilitera les démarches pour
les entreprises par la mise en place d'ac-
cords d'intéressement et de participation
de branche. L'instauration d'un PEE
(plan d'épargne entreprise) ne sera plus
obligatoire pour la création d'un Perco
(plan d'épargne pour la retraite collectif
). L'actionnariat salarié sera aussi stim-
ulé par différentes mesures : décotes
relevées, fiscalité assouplie, abonde-
ment unilatéral de I'employeur... Enfin,
si I'Etat décide de céder les parts qu'il
détient dans une entreprise, il devra en
réserver 10 % aux salariés, mesure qui
devrait s'appliquer, par exemple, a la

privatisation d'ADP (voir encadré) .

Encadré(s) :

Privatisations, cryptomonnaies : de

nouvelles opportunités
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La loi Pacte renferme une série de
mesures plus marginales pour votre
épargne. Certaines ont fait grand bruit
au sein de la classe politique, comme les
annonces de la privatisation d'ADP (ex-
Aéroports de Paris) et de La Frangaise
des jeux. Si le premier est déja coté en
Bourse, l'opérateur de loterie pourrait,
lui, y étre introduit. Reste a savoir si
les particuliers auront accés a ces deux
opérations, I'Etat pouvant en effet dé-
cider de leur réserver une partie des ac-
tions. D'autres points concernent des
marchés trés spécifiques, comme les
cryptomonnaies (bitcoin, ether...). L'Etat
a décidé de mieux encadrer les levées
de fonds avec ces monnaies virtuelles
(Initial Coin offering, ICO). Un nouveau
cadre juridique a été instauré et 1'Au-
torit¢ des marchés financiers sera
chargée de délivrer des visas, qui ne
seront toutefois pas obligatoires, aux ac-
teurs souhaitant se financer a travers une
ICO. Plus étonnant, le Gouvernement a
accepté de rendre éligibles, sous condi-
tions, les fonds professionnels spécial-
isés, dédiés aux investisseurs avertis, a
l'assurance vie. Celle-ci pourra plus
largement intégrer le non-coté ou les
cryptomonnaies, qui viennent aussi

d'étre autorisées dans ces fonds.
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Samedi 20 avril 2019

Le Figaro * no. 23229 « p. 23 « 826 mots

Marchés : les taux négatifs
menacent I'épargne

La BCE méne une vraie politique de répression a I'égard des épargnants. Il

existe des solutions pour y échapper.

Laskine, Roland

ARCHE Les rémunéra-
tions auxquelles les

épargnants peuvent au-
jourd'hui prétendre pour faire fructifier
leurs économies sont désespérantes : le
rendement des emprunts d'Etat a 10 ans,
qui constitue le principal support des
contrats d'assurance-vie, est tombé au-
tour de 0,35 % et les placements moné-
taires ne rapportent plus rien. Le Livret
A ferait presque bonne figure, avec un
taux de 0,75 %, s'il n'était pas plafonné
a 22 950 euros par personne. Avec un
taux d'inflation proche des 1,5 % dans la
zone euro, I'épargne n'est pas protégée

contre 1'érosion monétaire.

De mémoire d'investisseurs, 1'épargne
n'a, dans notre pays, jamais été aussi mal
rémunérée. Le 10 avril dernier, Mario
Draghi, le président de la BCE, n'a laissé
aucun espoir aux épargnants. Il a main-
tenu le principal taux directeur de la
BCE a 0 % et a indiqué que « les taux
d'intérét resteront a leurs niveaux
actuels au moins jus qu'a fin 2019 et, en
tout cas, aussi longtemps que nécessaire
pour soutenir ['activité économique

dans la zone euro » .

La situation actuelle, que les experts
qualifient sans détour de répression fi-
nanciére orchestrée par les banques cen-
trales des pays développées, n'a aucune

chance de s'améliorer a un horizon de

deux ou trois ans. Tout doit en effet étre
mis en oeuvre pour soutenir l'activité.
En écrasant les taux d'intérét, les ban-
ques centrales cherchent a diminuer le
cout du crédit pour inciter les entreprises

a investir et les ménages a consommer.

Il est difficile de trouver mieux que la
Bourse

« L'orientation de la politique monétaire
de la zone euro décidée mi-avril par la
BCE ouvre la voie a des taux plus bas
pour plus longtemps que les investis-
seurs ne l'estimaient. Il est ainsi prob-
able que la courbe des taux allemands
s'installe durablement en territoire ne-
gatif » , estime Franck Dixmier, di-
recteur des gestions obligataires d'Al-
lianz Global Investors. Les Allemands,
trés remontés contre la BCE, 1'ont bien
compris : ils sont confrontés a des taux
d'intérét négatifs sur toutes les
échéances, du placement des liquidités
au jour le jour jusqu'aux emprunts d'Etat

a 10 ans.

Non seulement I'épargne n'est pas ré-
munérée, mais il faut payer pour dépos-
er son argent a la banque. En France,
ou les taux sont négatifs sur toutes les
échéances inférieures a 7 ans, la situa-

tion n'est guére plus réjouissante.

Les taux de rémunération des obliga-
tions d'entreprises, qui rapportaient au-
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paravant de confortables revenus, sont
également en chute libre. Les rende-
ments des meilleurs emprunts notés
triple A sont tombés autour de 0,6 % en
moyenne dans la zone euro. Pour trou-
ver des rendements attrayants, de 1'ordre
de 4 % a 5 %, il faut se tourner vers
des emprunts a hauts rendements, les
fameux « high yield » , mais il s'agit de
la partie la plus spéculative du marché

obligataire.

« L'épargnant doit abandonner l'idée
d'une épargne rémunérée sans risque »
, prévient Olivier Raingeard, directeur
des investissements chez Neuflize OBC.
Avec un rendement moyen de 3,4 %
pour les valeurs du CAC 40 et une
hausse autour de 83 % de l'indice sur les
dix derniéres années, il est difficile de
trouver mieux que la Bourse pour faire
fructifier son épargne financiére. Inve-
stir dans le capital d'une entreprise dont
le cours de Bourse dépend, a long terme,
de sa capacité a générer des bénéfices
constitue, a ce jour, le meilleur moyen
de faire fructifier un capital financier
dans une optique de long terme.

Un exemple parmi d'autres : LVMH,

premiére  capitalisation  boursiére
frangaise, a vu son cours de Bourse mul-
tiplié par 6,5 en dix ans, avec un profit
net passé de 2 a 6,4 milliards sur la
méme période. Sur trente ans, le retour
pour l'actionnaire dividende réinvesti
ressort a 13,6 % par an en moyenne. Des
affaires, comme Safran, L'Oréal, Air lig-
uide ou Airbus, ont enregistré des per-

formances tout aussi époustouflantes.

« La diversification, a la fois sectorielle
et géographique, permet de réduire l'ex-
position des portefeuilles a la volatilité,
explique Olivier Raingeard. I/ est aussi
capital de se fixer un horizon d'in-

vestissement assez long pour pouvoir

supporter les inévitables trous d'air aux-
quels sont soumis les placements bour-

siers. »
Miser sur le private equity

Les particuliers peuvent aussi suivre
I'exemple des plus fortunés, de plus en
plus présents dans le private equity.
Selon une étude réalisée en 2018 pour
BNP Paribas Wealth Management, les
plus gros patrimoines y consacrent 16,3
% de leur portefeuille, devant les lig-
uidités (15,8 %) et les actions (15,3 %).
Le secteur du non-coté permet d'ajouter
une dimension entrepreneuriale a sa
stratégie de placement, mais il faut ac-
cepter de bloquer ses fonds pendant une

dizaine d'années en moyenne.

Les matiéres premicéres sont elles aussi
souvent présentées comme un place-
ment alternatif. La plupart des produits
proposés par des officines spécialisées
sont a prendre avec beaucoup de pré-
cautions. Dans ce domaine, seul I'or (in-
vestissement sans rendement) est capa-
ble de jouer un vrai réle de protection
contre l'inflation mais aussi contre les

turbulences boursiéres.
Note(s) :

rlaskine@lefigaro.fr
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Girardin industriel

Le CGP hors de cause

Rémy Fosset

Un CGP conseille une opération de défiscalisation qui donne lieu a
rectification par le fisc Les juges retiennent qu'il n'a commis aucune
faute de nature a engager sa responsabilité

n jugement du Tribunal de

grande instance de Paris du

19 mars 2019 (1) traite de la
responsabilité du conseiller en gestion
de patrimoine (CGP) dans les opérations
de défiscalisation qu'il peut conseiller a
ses clients. Pour Silvestre Tandeau de
Marsac, avocat chez FTMS Avocats, et
auteur d'un ouvrage sur la responsabilité
des conseils en gestion de patrimoine,
«?cette décision est une clarification im-
portante, car jusqu'a présent la jurispru-
dence sur ce théme n'était pas clairement

fixée?».

Le dispositif concerné. Le CGP mis en
cause a été mandaté par l'investisseur
pour rechercher et lui proposer un in-
vestissement entrant dans le champ
d'application de I'article 199 undecies B
du CGI afin de bénéficier d'une réduc-
tion de son impot sur le revenu au titre
de l'année 2010. L'opération en cause,
dite «?

Girardin industriel?», a consisté a
souscrire au capital de sociétés réalisant
des investissements dans la filiére de la
production d'énergie renouvelable dans
les DOM-TOM. En mars 2010, l'in-
vestisseur a, sur les conseils du CGP,
signé aupres du cabinet Diane un bul-
letin de souscription a I'en-téte de la so-

ciété Gesdom portant sur des parts so-

ciales de six sociétés en participation
(SEP) dans la filiére photovoltaique,

pour un montant de 115.000 euros.

Réalisation de l'investissement. En I'ab-
sence de raccordement de la centrale
photovoltaique au réseau électrique
dans les délais prescrits par le CGI (CGI
annexe 2, art. 95 Q), I'administration fis-
cale a adressé en juin 2013 & l'investis-
seur une proposition de rectification ten-
dant & un rappel d'imp6t sur le revenu
assorti d'intéréts de retard pour un total
de plus de 160.000 euros. Le fisc a es-
timé que «?les centrales photovoltaiques
acquises par les SEP [...] n'étaient pas
constitutives d'un investissement pro-
ductif au sens de la réglementation fis-
cale au 31 décembre 2010, les demandes
de raccordement n'ayant été déposées
aupreés d'EDF que le 11 mars 2011?».
Précisons que la loi de finances pour
2011 a exclu du dispositif de l'article
199 undecies B du CGI les investisse-
ments réalisés par l'intermédiaire d'une

SEP a compter du ler janvier 2011.

Mise en cause du CGP. Le client a
recherché la responsabilité du CGP pour
manquement a ses obligations con-

tractuelles. «?

Le tribunal applique le droit commun de

la responsabilité contractuelle au con-
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seiller en gestion de patrimoine, qui est
responsable en cas d'inexécution ou de
retard dans l'exécution de ses obliga-
tions, sauf a justifier que l'exécution a
été empéchée par la force majeure?»,
précise Silvestre Tandeau de Marsac. En
matiere de contentieux de la défiscalisa-
tion, le tribunal juge donc que «?la re-
sponsabilit¢ d'un conseiller en gestion
de patrimoine ne peut étre engagée du
fait d'un redressement fiscal que si la
preuve est rapportée de son intervention
fautive dans I'opération soit dans la con-
ception soit dans la commercialisation

ou le suivi de l'investissement?».

11 ajoute que le CGP n'était pas garant de
la bonne exécution du contrat, la livrai-
son et l'installation de I'équipement ne

relevant pas de sa responsabilité.

Devoir d'information et de conseil. A
la date de souscription, I'investissement
proposé par le CGP «?répondait a priori
aux conditions de la réduction d'impot
recherchée par l'investisseur?» et le con-
seil prodigué a l'investisseur «?était per-
tinent au regard de son objectif de béné-
ficier d'une réduction fiscale?», retien-

nent les juges. «?

On lui reprochait d'avoir manqué a son
devoir d'information sur le risque de re-
dressement en cas de non-raccordement
de [l'installation au réseau dans les
délais. Or le juge considére a l'examen
des documents contractuels qu'il y avait
une information suffisante sur les
risques relatifs a cet investissement »,
analyse Silvestre Tandeau de Marsac.
Le tribunal conclut a ce titre qu'aucun
manquement & son devoir d'information

ne peut étre retenu contre le CGP.

Responsabilité du concepteur. Les juges
retiennent en revanche la responsabilité

de la société d'ingénierie Diane, «?pro-

fessionnel spécialisé¢, qui a congu et
monté l'opération de défiscalisation, et
qui gérait les SEP dans le capital
desquelles [le souscripteur] a investi?».
Selon eux il appartenait a cette société
«?de vérifier, avant l'affectation des
sommes au capital des SEP, que l'in-
vestissement envisagé par [le souscrip-
teur] pouvait étre, au 31 décembre 2010,
productif au sens de la loi fiscale afin de
Iui permettre de bénéficier de la réduc-

tion d'impot annoncée?».

(1) TGI Paris, 9¢ chambre, 2e section du
19 mars 2019, n°® RG 15/16003.
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Presse * Magazines et revues Les family offices misent Sur Ie

Périodicité

Hebdomadaire private eq u ity

Couverture géographique

Nationale

Provenance

Paris, lle-de-France, France n téte des classes d'actifs priv-
ilégiées par les entreprises fa-

p. 30 miliales pour investir leur pat-

rimoine arrive le private equity. 21 %
des répondants au barométre annuel de

I'Association frangaise du family office

(AFFO) le citent comme I'un des pro-
duits d'investissement les plus représen-
tés dans les portefeuilles, dont 12 % en
investissement direct et 9 % via des
fonds.

Cette part, qui a progressé ces cing
derniéres années, devrait continuer de
grossir puisque 60 % des répondants an-
ticipent une hausse des investissements
en 2019. L'immobilier, cité par 17 % des
«family officersy», continue, lui aussi, de
croitre, malgré des valorisations élevées
et I'IF1. La dette non cotée, encore mi-
noritaire, se renforce, a la différence des
actions cotées, qui voient leur part baiss-
er de 6 points en 2018, a 16 %. Une
désaffection qui devrait se poursuivre en
2019.

© 2019 Option Finance. Tous droits réservés. Le
présent document est protégé par les lois et conven-
tions internationales sur le droit d'auteur et son utilisa-
tion est régie par ces lois et conventions.
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Métiers

La banque privée attendue au

tournant

Longtemps annoncées, la consolidation ainsi que la réorganisation
des secteurs de la banque et de la gestion privée sont devenues réalité
Toutes les structures sont touchées et doivent, une fois en ordre de
marche, relever une multitude de défis, dont leur rentabilité

ly a 15 ans, les services de la plu-

part des banques privées étaient

ouverts aux clients disposant de
100.000 & 200.000 euros d'actifs sous
gestion. Les établissements étaient en-
core en mesure de mettre a disposition
de cette clientéle 'expertise de gérants
patrimoniaux et des conseillers fi-
nanciers. Cette période est aujourd'hui
révolue, comme l'ont martelé de nom-
breux intervenants au Forum de la Ges-
tion Privée qui s'est tenu le 18 avril
dernier a Paris. Dans les faits, la ma-
jorité des acteurs sur le segment aug-
mentent leurs tickets d'entrée. Ils peu-
vent le faire sans céder leur portefeuille
de clients historiques, ou, au contraire,
en trouvant des partenaires plus aptes a
gérer les avoirs d'une clientéle certes
patrimoniale, mais pas encore fortunée
selon les nouveaux critéres de la banque
privée. Ainsi, l'accés a la gestion privée
est globalement réservé aujourd'hui aux
clients de plus d'un million d'euros. Le
sujet de la montée en gamme est moins
lié a une ambition stratégique des étab-
lissements ou a une volonté de se spé-
cialiser qu'a une nécessité de répondre a
des questions évidentes de rentabilité. Et
les acteurs de la gestion privée s'accor-
dent pour dire que cette tendance de
fond s'accentuera dans les années a

venir.

Une clientéle trés concentrée. Monter en
gamme pour s'assurer une meilleure
rentabilité est une chose, capter de nou-
veaux clients en est une autre. Or, méme
si les clients fortunés ont augmenté en
nombre ces dernicres années, le rajeu-
nissement de la clientéle reste difficile.
La réalité du marché de la banque privée
c'est que prés de 80?% des clients sont
agés de plus de 60 ans. Les patrimoines
sont concentrés entre les mains des ainés
et les transmissions transgénéra-
tionnelles - bien que recommandées -
sont encore peu répandues. Un prob-
Iéme pour les établissements, car ce sont
les jeunes générations qui leur assurent

un avenir.

Rentabilité. Evidemment, la rentabilité
en baisse des banques privées est sans
aucun doute liée a la multiplication des
exigences réglementaires. Longtemps
considérée comme une activité intouch-
able, car trés rentable et protégée par
de trés fortes barriéres a I'entrée, la ges-
tion privée n'est plus dans cette situa-
tion. Aujourd'hui, sa profitabilité est
grevée de toutes parts et les barriéres
ont allégrement été mises a mal par les
nouveaux arrivants du digital, bien dé-
cidés a prendre leur part de la manne

que représentaient les clients privés.
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Alors qu'un banquier pouvait, aupara-
vant, consacrer l'essentiel de son temps
a ses clients, existants ou prospects, il
doit maintenant passer - gaspiller?- une
grande partie de son énergie a effectuer
des taches administratives, s'il ne fait
pas partie d'une structure 8 méme de les
mutualiser. Cette perte de productivité,
ou les investissements que nécessitent la
mise en place de systémes permettant
de répondre a la nouvelle réglementa-
tion, se traduit aujourd'hui pleinement
dans les comptes des banques. Pour ces
derniéres, étre en accord avec la régle-
mentation implique des colts de confor-
mité trés élevés qui entament automa-
tiquement le niveau de marge des pro-
fessionnels et des investisseurs. En out-
re, la mise aux normes des processus en-
tralne nécessairement une surcharge de
travail pour les conseillers qui sont con-
traints de consacrer davantage de temps

a la formalisation de leurs conseils.

Par ricochet, les plages commerciales
laissées au front office se réduisent tou-
jours plus alors que le temps de vente
est beaucoup plus long. Certains acteurs
déplorent d'ailleurs le «?jusqu'au-
boutisme?» des régulateurs qui, dans un
premier temps, n'ont pas mesuré 1'im-
pact des directives MIF 2 et de Priips
sur les activités de la profession. Ce qui
explique aussi que les autorités soient
revenues sur leurs positions initiales, en
reportant notamment I'entrée en vigueur

de certaines dispositions.

Effet retard. L'évolution exponentielle
des textes réglementaires et les cotits hu-
mains et matériels qu'elle induit pesera
sans nul doute sur le chiffre d'affaires
des établissements de gestion. Le pire
est certainement encore & venir puisque
pour l'année 2018, les acteurs n'ont pas
encore de marqueurs leur permettant de

chiffrer la baisse d'activité commerciale

ou de transformation liée a leurs nou-
velles obligations, dont la plus épineuse
reste celle de la transparence des frais
de gestion. Les plus importantes baisses
de chiffre d'affaires sont a venir. Une
chose est siire, c'est que 1'industrie finan-
ciere devra faire face a des clients qui
exigeront une présentation des comptes
plus pointue, y compris sur les ré-
munérations prélevées sur le stock his-
torique d'encours. Difficile commer-
cialement de faire entendre a un client
dont le portefeuille est en moins-value
que 2 a 2,5?% de frais de gestion sont

prélevés...

Pourtant la majorité de la profession ne
remet pas en cause le principe de trans-
parence des frais. Certains 1'appelaient
méme de leurs voeux, jugeant il-
Iégitimes les commissions sur encours
prises par des entités sans qu'elles four-
nissent en contrepartic une quelconque
prestation de services ou alors des ser-
vices a minima et industrialisés. Cette
réalité¢ implique nécessairement de mus-
cler les équipes d'ingénieurs patrimoni-
aux et de gérants d'allocation, sans
délaisser les effectifs commerciaux. Des
spécialistes qui sont mis a I'épreuve quo-
tidiennement par leur clientéle dont
l'important degré d'information les en-
courage a faire jouer la concurrence, y
compris dans le milieu feutré de la

banque privée.

Rationalisation et plans d'économies.
Les grands établissements, pour leur
part, vont devoir procéder - si ce n'est
déja fait - a une réorganisation. Mais
concrétement, qu'appelle-t-on réorgani-
sation ? Dans certains cas, cela consiste
a rationaliser les colts de structure. Les
banques voient aujourd'hui les services
qu'ils étaient les seuls a offrir se démoc-
ratiser, et, a l'aune de la digitalisation,

é&tre proposés a la clientéle des établisse-

ments traditionnels. Il leur faut donc, a
l'instar de ces derniers, mettre en place
des outils leur permettant, non seule-
ment d'offrir au moins les mémes ser-
vices que les banques de réseau, mais
aussi de le faire avec un colit acceptable.
Dans d'autres cas, la remise a plat se
traduit par le rapprochement de certains
services, voire de baisses d'effectifs,
pour les entités devenues, au fil des an-
nées, plus assez agiles pour se trans-
former. Et évidemment, parfois, une
simple refonte ne suffit pas. Les mon-
tants a gérer pour atteindre un équilibre
sont devenus tellement élevés que ban-
ques et gestionnaires privés doivent

s'unir, parfois pour simplement survivre.

C'est ainsi qu'auparavant, l'activité de
banquier privé s'apparentait, dans une
certaine mesure, a un service d'artisanat
- dans le sens noble du terme -, mais
il n'est plus rare maintenant d'entendre
parler de «?mutualisation des cofits?»,
de «?synergies?» avec d'autres services
ou d'autres entités d'un méme groupe ou
de «?partenariat?», lorsque les liens cap-
italistiques ne sont pas - encore - effec-
tifs entre les différentes entités travail-
lant ensemble. Il n'est donc pas éton-
nant, des lors, que des «?petites?» ban-
ques veuillent se rapprocher d'autres
structures, tout en préservant la relation
privilégiée entre le client et son ban-
quier, ce dernier pouvant faire appel a
plusieurs services mutualisés, comme
l'ingénierie patrimoniale, le conseil en
oeuvre d'art ou le non coté. Mais il s'agit
1a de la face émergée de l'iceberg. Car
les nouvelles technologies telles que la
Blockchain, le big data et l'intelligence
artificielle bouleversent aussi les sché-
mas ¢établis. Et plus particuli¢rement les
middle et back offices. Ils ne dis-
paraitront pas complétement, mais vont
muter et se concentrer désormais sur des

taches a plus forte valeur ajoutée. Fini le
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reporting et la mise en conformité. Place
a l'analyse des requétes et a l'adéqua-
tion des profils de risque avec les alloca-

tions.

Technicité. Le conseil et le service res-
teront toujours au centre du jeu. Vu la
complexité réglementaire actuelle et qui
se profile, la technicit¢ des banquiers
privés ne deviendra pas obsoléte de
sitot. Les clients finaux auront toujours
besoin d'un contact avec un humain pour
les rassurer ou leur expliquer certains
concepts. Les outils digitaux seront
avant tout des aides, mais ils ne rem-
placeront pas le front office. Ils le feront
évoluer et donneront naissance au
«?conseiller augmenté?». Ces change-
ments impliquent la recherche de nou-
veaux profils montrant une appétence
pour la finance et la technologie. Des
profils hybrides désormais trés recher-
chés, mais qui sont souvent motivés par
une promesse d'entrepreneuriat. Les
fidéliser est un casse-téte pour les
grandes structures. C'est I'un des enjeux
auxquels seront confrontées les banques
privées traditionnelles. Pour ne pas
souffrir d'une image parfois
«?sclérosée?», qui leur colle a la peau
depuis 2008 et fait fuir les millennials,
elles seront sans doute amenées a se

réinventer.
L'offre produit de la banque privée

Les nouvelles obligations réglemen-
taires en matiére de transparence vont
avoir pour conséquence de contraindre
les établissements a justifier de leur ré-
munération en prodiguant conseils et ex-
pertises a forte valeur ajoutée. Cet im-
pératif de transparence sera aussi l'oc-
casion de faire le tri dans le monde de
la gestion d'actifs. Deux profils d'acteurs
vont émerger ; les producteurs-distribu-

teurs qui veulent maintenir leur marge

pour une clientéle destinée a la banque
privée d'entrée de gamme, et d'autres ex-
clusivement distributeurs, notamment
indépendants, dont le coeur de métier
sera le conseil financier et les presta-

tions en architecture ouverte.

Gestion passive versus active. Pan es-
sentiel de la banque privée, la gestion
d'actifs fait état d'un subtil mélange en-
tre une offre low cost et une autre
revendiquant clairement une recherche

de valeur ajoutée.

La présence de produits de gestion pas-
sive aux cotés de fonds gérés activement
n'est ni rare, ni surprenante. Tout d'abord
parce que les gérants adeptes d'analyse
fondamentale peuvent recourir a la ges-
tion passive pour exposer leur porte-
feuille a des marchés ou des classes
d'actifs particuliéres. Ensuite parce que
certaines classes d'actifs sont devenues
chasse gardée de I'une ou de l'autre ges-
tion. Dans la classe d'actifs actions par
exemple, les catégories de fonds in-
vestissant dans les grandes valeurs ont
vu les fonds indiciels et les ETF prendre
une place prépondérante. Un constat que
les gérants justifient par des frais moin-
dres lorsqu'on les compare a ceux de
la gestion active, pénalisée notamment
par une réglementation qui impose aux
cOtés des frais de transaction, des frais
de recherche a la charge de la société de
gestion. De fait, la gestion passive régne
en maitre sur les classements aux Etats-
Unis ou l'indice S&P 500 reste imbat-
table. Et ce constat vaut également pour
les indices en Europe, en téte de classe-
ment sur le long terme, en raison de la
difficulté pour un fonds géré activement
de faire preuve de persistance en matiére
de performances plusieurs années de

suite.

Attention, compte tenu de l'impact des

flux, notamment sur des marchés étroits,
I'ensemble des ETF ne constitue toute-

fois pas la panacée.

Et des gérants actifs aiment a rappeler
les différences entre un fonds indiciel et
un fonds dont la gestion repose sur de

l'analyse fondamentale. «?

Lorsqu'on achéte un indice, a-t-on
réellement pour intention d'acheter des
entreprises ??», plaident-ils. Et partant,
«?achéte-t-on vraiment un marché
lorsque 1'on détient des parts représenta-
tives d'un indice ??». Ces questions ne
se posent plus dés lors que 1'on consid-
ére les catégories de fonds dont l'univers
d'investissement se caractérise par son
inefficience et sa profondeur. Les petites
et moyennes capitalisations sont dans ce
cas et la gestion active y est trés
présente, a l'instar de la classe d'actifs
obligataire pour des catégories spéci-
fiques comme les obligations convert-
ibles ou a haut rendement, ou en raison
d'indices difficilement réplicables en

I'état.

Investisseur responsable. En outre, la
gestion active entend tirer profit du
développement de la finance durable,
terrain de jeu naturel de l'analyse fonda-
mentale. Quand bien méme l'univers des
clients particuliers est nettement en re-
tard par rapport au monde institutionnel.
Pour que la banque privée occupe un
r6le moteur, il faudrait toutefois que les
conseillers soient en mesure de porter
la bonne parole de l'investissement so-
cialement responsable (ISR). Or, la for-
mation apparait comme un des maillons
faibles. Certains grands établissements
peuvent consacrer des budgets impor-
tants pour leurs conseillers, des CGP
peuvent également se faire une spécial-
ité de l'investissement socialement re-

sponsable dans leurs préconisations.
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Pour autant, la matiére ne déclenche pas
les passions sur une grande échelle, no-
tamment chez des acteurs clés comme
les associations représentatives des con-

seillers en gestion de patrimoine.

L'émergence de I'impact investing et de
la norme qu'il impose peut-elle con-
tribuer a accélérer le processus ? Les
spécialistes veulent y croire, mais il
restera des freins importants. Du fait de
la complexité de la gestion et des termi-
nologies (best in class, best effort, etc.)
et en raison de l'absence d'un intérét im-
médiat pour le client en matiére de per-
formance. L'autre frein dans I'univers du
socialement responsable tient a I'offre
produits elle-méme, souvent jugée
comme assez pauvre. Les fonds théma-
tiques peuvent séduire clients et con-
seillers en banque privée du fait de leur

facilité a étre appréhendés. Exemple :

privés doivent aussi compter avec 1'in-
contournable investissement des clients
patrimoniaux ou fortunés dans la pierre-

papier. «?

L'immobilier offre le meilleur contenu,
I'assurance vie le meilleur contenant »,
se plaisent a rappeler certains profes-
sionnels. Alors que les fonds en euros ne
cessent de voir leurs performances s'éti-
oler, les rendements de l'immobilier in-
direct couplés a la fiscalité avantageuse
de l'assurance vie sont plus que jamais
d'actualité pour enrichir et diversifier
une gamme d'unités de compte (UC).
SCPI, OPCI, SCI, les choix sont nom-
breux, mais chaque véhicule obéit a sa
propre logique. Dans la catégorie des
plus performants, les SCPI et OPCI
tirent sans conteste leur épingle du jeu,
offrant des rendements a deux chiffres

ou presque sur ces dix derniéres années.

communication, alors que le projet de
loi Pacte prévoit un renforcement de la
transparence en matiere d'assurance vie.
Par ailleurs, 1'immobilier ne doit pas
également étre considéré comme une
UC classique. Produit de béta et non
d'alpha, ses récentes baisses de collecte
observées dans la pierre-papier, loin de
résulter d'une baisse d'engouement des
assureurs, traduisent par ailleurs une
question qui restera importante pour les
années a venir : comment gérer les flux
de collecte, dans un contexte ou l'offre
immobiliére n'est pas extensible a l'infi-
ni ? Le défi reste énorme pour les pe-
tits et moyens acteurs du marché, qui
devront rester sélectifs et compétitifs.
Mais d'autres problématiques propres,
liées a l'extranéité de certains véhicules
investis hors UE, d'ou un risque de

change, ne doivent pas non plus étre

¢éludées.

les fonds avec pour théme d'investisse-  Véhicule populaire, la SCPI est plébisc-
ment I'eau. Mais, a ce jeu, il semble que  itée par les épargnants d'une année sur
dans la gestion ESG, les produits  l'autre, sachant qu'un tiers environ de sa
¢élaborés avec un prisme social ou socié-  collecte annuelle est tributaire des as-
tal, encore peu développés, pourraient  sureurs.
étre appelés a connaitre un succés im-
portant. Dans un autre genre, les spé- Pour sa part, 'OPCI, véhicule taillé pour
cialistes de la finance durable attendent ~ l‘assurance vie, a pour avantage d'étre le
beaucoup du développement d'une offre moins illiquide, d'autant que le risque de
«réelle?» - 4 base de produits non cotés  11quidité porté a deux mois est supporté
ou d'investissements en infrastructures ~ Par 1 société de gestion. Donnant ac-
pour pousser les feux de la responsabil- ces aux foncieéres cotées, 'OPCI, de par
ité sociétale des entreprises (RSE). 52 poche en actions, suscite cependant
Reste que faire le pari d'une porte d'en- les réticences de certains clients averses
trée pour I'ISR via la banque privée sem- U fisque. La SCI, qui comme la SCPI
ble plutdt risqué. D'autant que la typolo- revét un caractére civil et non commer-
gie de la clientéle doit étre prise en  ©ial, est quant a elle un pur produit de
compte. Autrement dit, la différence de capitalisation en droite ligne avec 1'as-
perception des millennials et des seniors ~ Surance vie. Des produits structurés peu-
dans le domaine de 'ESG est perceptible ~ vent étre mis en place avec des EMTN,
et varie également en fonction de leur dont le sous-jacent en SCI, qui perme-
activité professionnelle. ttent d'échapper a I'[F1. Autre question

centrale concernant la pierre-papier : les
L'indispensable immobilier. Outre les  frais. Ces derniers pourraient gagner en
classes d'actifs financicres, les gérants  lisibilit¢ ou dans la pédagogie de leur
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Opinion | Hard Brexit : quels
impacts sur vos placements

financiers ?

Benjamin Homo

L'opposition répétée des parlementaires britanniques sur I'accord du
Brexit rend I'hypothése d'une sortie de I'UE sans accord (un "no deal”)
de plus en plus réaliste. Ce risque invite les épargnants francais a
garder un oeil vigilant sur leurs placements financiers, notamment
lorsqu'ils sont réalisés au Royaume-Uni.

es entreprises anglo-saxonnes
risquent de perdre bon nombre
d'investisseurs frangais tant
sur le marché du détail que dans I'indus-
trie financiére institutionnelle. De son
cOté, le gouvernement frangais tente
actuellement d'adapter la réglementation
francaise afin d'atténuer les répercus-
sions d'un hard Brexit sur le régime fis-

cal de certains épargnants francais.

Etre attentif a l'enveloppe de son
PEA/PEA-PME

Il arrive que les placements contenus
dans les PEA (ou PEA-PME) des
Francais contiennent des actifs britan-
niques. Or, les PEA ne peuvent par
principe contenir que des actions émises
par des entreprises européennes. En cas
de sortie de I'UE par le Royaume-Uni,
les actifs britanniques présents sur les
PEA frangais deviendraient ainsi ir-
réguliers, ce qui devrait en théorie en-
trainer non seulement la cléture de 1'en-
semble des portefeuilles en contenant,
mais également la remise en cause des
avantages fiscaux qui leurs sont asso-

ciés.

Rien ne presse pour autant

Pour éviter ce genre d'incidents, le gou-
vernement frangais préche pour une
transition souple afin de ne pas inquiéter
les porteurs hexagonaux. Le cas de fig-
ure n'est pas inédit : Bercy a par exem-
ple di faire face a une situation similaire
en 2014, lorsque le cimentier frangais
Lafarge est passé sous pavillon helvéte
en raison de sa fusion avec la société
suisse Holcim. A I'époque, I'administra-
tion fiscale avait accordé aux con-
tribuables frangais un délai de deux
mois pour régulariser leur situation en
sortant de leur PEA les titres devenus
suisses, faute de quoi celui-ci se trans-

formait en compte titres ordinaire.

Aujourd'hui, soucieux de limiter les
dommages collatéraux, le gouvernement
semble vouloir adopter une position en-
core plus clémente. Le 6 février dernier,
l'ordonnance relative aux mesures de
préparation au retrait du Royaume-Uni
de 1'Union européenne en matiére de
services financiers a prévu d'octroyer
aux épargnants soucieux de se débar-
rasser de leurs actions britanniques un
délai pouvant aller jusqu'a trois ans.
Bruno Le Maire devrait fixer la durée
exacte de cette transition prochainement

par arrété.
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Trois solutions s'offrent alors aux titu-
laires d'un PEA. La plus simple serait
tout bonnement de vendre leurs titres
britanniques. Cependant, les épargnants
désireux de conserver ces titres peuvent
envisager leur retrait du PEA via leur
transfert sur un compte-titres (sous
réserve de disposer des liquidités néces-
saires au versement compensatoire) ou
via un retrait en nature, c'est-a-dire sans
versement compensatoire. Les con-
séquences fiscales de cette derniére so-
Iution devraient diverger selon la matu-
rit¢ du PEA. Des prélévements sociaux

seraient en tout état de cause exigibles.

Ces contraintes auraient pu étre €vitées
par l'instauration d'une "clause grand-
pére" autorisant la détention de titres
britanniques sur un PEA dés lors que
ces derniers en faisaient partie avant le
Brexit. Une telle solution avait d'ailleurs
déja été autorisée en 2011 s'agissant des
titres de sociétés d'investissement im-
mobilier cotées qui étaient alors devenus

inéligibles au sein d'un PEA.

Les dispositifs de réductions d'impot
sur le revenu également a risque

De nombreux investissements permet-
tent également d'obtenir des réductions
d'impot, parmi lesquels les investisse-
ments dans des fonds communs de
placement dans I'innovation ou dans des
fonds d'investissement de proximité. A
l'instar des PEA, ces fonds doivent inve-
stir au minimum un certain pourcentage
de leur actif en titres émis par des so-
ciétés situées dans I'Union européenne
ou dans un autre Etat parti a l'accord
sur l'espace économique européen ayant
conclu avec la France une convention
fiscale qui contient une clause d'assis-
tance administrative en vue de lutter

contre la fraude et I'évasion fiscale.

Ici encore, le Brexit devrait entrainer la
sortie des investissements en actions bri-
tanniques de ces quotas, et, indirecte-
ment, la déchéance des réductions d'im-
pdts dont bénéficient leurs souscripteurs
de parts francais. Une tolérance admin-
istrative serait donc bienvenue afin de
maintenir l'inclusion des titres de so-
ciétés britanniques dans les quotas d'in-
vestissement, quand bien méme leur
siége social ne serait plus situé dans
I'UE.

Un méme flou sur le marché institu-

tionnel

Enfin, l'hypothése d'un hard Brexit
souléve de nombreuses questions sur
l'avenir de dispositifs fiscaux associés a
d'autres types placements. On peut no-
tamment penser aux parts dites de car-
ried interest qui ne bénéficient du
régime fiscal des plus-values de cession
de valeurs mobiliéres que lorsque 1'en-
tit¢ d'investissement qui les émet est

située au sein de 1'UE.

Benjamin Homo et Julia Videau, cabinet
Mayer Brown.
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Le virage de la finance responsable

a déja été pris

SARAH ASALI

a quasi-totalité des contrats re-

censés pour ce dossier donne

déja acces a des unités de
compte « responsables ». Il peut s'agir
de supports labellisés ISR (investisse-
ment socialement responsable), Finan-
sol ou TEEC (transition énergétique et
écologique pour le climat), ou bien de
fonds pour lesquels les gérants ont suivi
des critéres d'investissement ISR ou
ESG (environnementaux, sociaux et de
gouvernance), mais qui n'ont pas de la-
bel.

A la Carac, par exemple, il y a « toujours
eu une forte appétence pour tout ce qui
est li¢ a I'économie sociale et solidaire
», indique Marc Raymond, directeur du
développement. Dans son contrat Carac
Profiléo, une des quatre unités de

compte suit des critéres d'investissement
ISR.

Crédit Agricole a placé la barre encore
plus haut avec son produit Contrat Sol-
: le fonds en euros investit entre
5 % et 10 % de ses actifs dans le fonds
Finance et Solidarité (plus de 70 % des

sommes collectées sont placées dans des

idaire

activités solidaires) et toutes les unités
de compte proposées sont labellisées Fi-

nansol.
Appétence des épargnants

« Les épargnants sont sensibles a tout
ce qui concerne 1'écologie et les critéres

ESG », releve Thomas Delannoy, di-

recteur général de 1'Asac-Fapes. Ainsi,
d'aprés un récent sondage réalisé par
Deloitte, prés de six Frangais sur dix
(57 %) souhaitent que les enjeux de
développement durable soient obliga-
inclus dans les

toirement produits

d'épargne.

Face a cette demande, « notre devoir
est de développer 1'offre, pour que les
épargnants aient le choix et des possi-
bilités d'investissement en suivant des
critéres extra-financiers », reléve Julien
Schahl, responsable de I'offre d'épargne
et d'investissement d'ING.

La loi Pacte, définitivement adoptée le
11 avril, va dans ce sens. D'ici a 2020,
tous les assureurs-vie devront proposer
au moins une unité de compte labellisée

ISR dans leurs contrats.

Puis, d'ici a 2022, chaque contrat devra
permettre d'accéder a deux autres sup-
ports : une unité de compte « verte »
et une unité de compte solidaire (labels

TEEC et Finansol).
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TRANSFERT D'ASSURANCE-VIE

Une tempéte dans un verre d'eau

Valérie Riochet

Seule une transférabilité partielle des contrats a été retenue dans la loi

Pacte. Les assureurs soufflent.

ent quarante-sept voix pour et
cinquante contre. La loi

Pacte, pour la transformation
et la croissance des entreprises, a été fi-
nalement adoptée le 11 avril par I'As-
semblée nationale. Le texte devait ap-
porter aux souscripteurs d'assurance-vie
davantage de souplesse en leur permet-
tant de transformer leur contrat. Ca sera
désormais possible. Mais sous condi-
tions. L'épargnant pourra troquer son
contrat pour un autre : un contrat en eu-
ro pour une autre police d'assurance en
unités de compte (UC), un multisupport
pour un de facture plus moderne, etc.
L'amendement Fourgous (loi dite Bre-
ton du 26 juillet 2005) permettait déja la
transformation d'un monosupport en
produit multisupport en préservant l'an-
tériorité fiscale si 20 % au moins de
I'épargne était injectée dans des UC. La
loi Pacte va un pas plus loin, a une con-
dition : garder le méme assureur. Cette
transférabilité partielle protége les com-
pagnies d'assurances d'une déperdition
potentielle de leur clientéle et les ex-
onére d'une déstabilisation de leur ges-
tion actif/passif. « Alors que certains
députés avaient déposé un amendement
sur la transférabilité totale d'un assureur
vers un autre, ce a quoi s'étaient ferme-
ment opposés a la fois le ministre de
Maire, et

I'Economie, Bruno Le

Frangois Villeroy de Galhau, le gou-

verneur de la Banque de France, ce texte
est un compromis €quilibré, retrace Ar-
naud Chneiweiss, délégué général de la
FFA (Fédération francgaise de l'assur-
ance). Il ménage les compagnies en of-
frant un réel progres et une liberté aux
souscripteurs. » La crainte de certains,
dont la FFA, était « de voir les as-
sureurs-vie se positionner au sein de
leurs fonds en euros sur des actifs plus
liquides, donc moins rémunérateurs,
afin de pouvoir faire face a tout moment
a des rachats de contrats ». Une diffi-
culté certaine en cas de remontée rapide
des taux. Sans oublier la fonte réguliére
et ancienne des rendements des supports
en euro qui, en moyenne, n'ont délivré
que 1,8 % en 2018. La profession
respire, tandis que les défenseurs d'une
totale liberté font chou blanc.
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Liberté surveillée

Ce transfert au sein d'un méme assureur
permet a ceux qui détiennent « un vieux
contrat de demander a migrer vers un
nouveau, qui plus est, sans déperdition
de l'avantage fiscal », résume Philippe
Bernardi, directeur du P6le assurance de
personnes au sein de la FFA. En France,
60 % des contrats auraient plus de 8
ans. Les assurances mal traitées « qui
n'ont pas été remises au goit du jour par
l'adjonction d'UC ou d'un fonds en eu-
ro nouvelle génération, type fonds eu-
ro-croissance » pourraient étre délais-
sées. Dans les faits, certaines compag-
nies préférent fermer leurs anciens con-
trats et commercialiser une mouture 2,
pour la privilégier en lui octroyant une
participation aux bénéfices supérieure.
Résultat, de nombreux assurés se retrou-
vent collés a d'anciennes assurances-vie
peu rémunératrices. Quant aux pénalités
fiscales, qui ont cours en cas de retrait
avant 8 ans sur les produits lorsque les
versements ont été effectués jusqu'au 26
septembre 2017, auxquelles s'ajoutent
les prélévements sociaux, elles ne seront
pas appliquées. « L'ancienneté du con-
trat est gardée et l'effet de 1'entrée est fis-
calement neutralisé », souligne Philippe

Bernardi.

Pour autant, le bénéfice pour les
souscripteurs serait assez variable. Du
coté d'Axa, les taux servis entre les an-
ciens contrats et ceux de la nouvelle
génération sont les mémes. L'assureur a
fait évoluer sa gamme de produits. Les
épargnants ayant contracté une police
d'assurance il y a 20 ans bénéficient au-
jourd'hui des mémes rendements et des
mémes unités de compte que les
souscripteurs récents. « Il peut y avoir
un sujet sur certains contrats dont le can-
ton délivre une performance inférieure

», distingue Olivier Mariée, directeur

des ventes et de la distribution d'Axa
France. En revanche, 1'occasion est don-
née aux clients ayant contracté quelques
années auparavant « un produit 'mass
market', avec peu d'options, et qui entre-
temps seraient devenus 'clients privés',
d'opter pour un contrat plus innovant,
correspondant mieux a leur profil d'in-
vestisseur ». Autre point, cette liberté
serait « surveillée ». « La transformation
des contrats requiert l'accord de deux
parties : le souscripteur et l'assureur,
rappelle Xavier Larnaudie-Eiffel, di-
recteur général adjoint de CNP Assur-
ances. Notre devoir de conseil est de
nous assurer que la transformation est
bien dans l'intérét du client. Un assuré
agé, détenteur d'un produit a capital
garanti, n'a pas forcément intérét a trans-
férer son contrat vers un support en
unités de comptes plus sophistiqué, at-
tractif par la grande diversité des place-
ments proposés, mais dont le niveau de

risque serait trop €levé pour son profil. »
La rémunération en suspens

Techniquement, en revanche, la bascule
d'un contrat & un autre ne devrait pas
soulever de probléme particulier. « Il
s'agit d'une transformation juridique
d'un contrat au sein d'une méme com-
pagnie », définit Thomas Chardonnel,
directeur de la business unit partenariat
BPCE et de

L'amendement Fourgous a déja permis

l'activité retraite. «
de mettre en oeuvre les 'process' infor-
matiques nécessaires. Il s'agit d'un trans-
fert de provisions mathématiques »,
poursuit Olivier Mariée. Si la migration
devrait se faire sans écueil du coté des
compagnies, surtout s'il s'agit de bas-
culer des souscripteurs investis en fonds
en euros, dont le risque de fluctuation
financiére est supporté par le seul as-
sureur vers des UC qui I'en exonérent,

une autre paire de manche attend les dis-

tributeurs. Intermédié dans sa vente, un
méme contrat peut étre proposé par un
conseiller en gestion de patrimoine in-
dépendant (CGP), un courtier, le salarié
de la compagnie, une plate-forme digi-
tale... Se pose alors la question de leur
rémunération. « La situation n'est pas
nouvelle, minimise Olivier Mariée. En
cas de changement de courtier, par ex-
emple, le versement de la commission
est contractuellement établi avec 1'as-
sureur. Elle peut rester acquise a celui
qui a initié la vente, parfois plusieurs
années. » C'est selon. Quid des réseaux
salariés ou partenaires ? C'est notam-
ment le cas de CNP Assurances, dont
on retrouve les contrats aux guichets de
La Banque Postale ou encore aupres de
ceux du groupe BPCE. Qu'en sera-t-il si
un client de La Banque Postale décidait
de transférer son contrat auprés de la
Caisse d'Epargne de sa région ? Le texte
n'apporte pas de précisions sur le sujet
de la distribution. La profession devra
attendre la publication des ordonnances
et les décrets d'application. La loi sera
prochainement promulguée, aprés un
passage au préalable devant le Conseil

constitutionnel.
PER : le transfert

La loi Pacte crée un nouveau produit re-
traite : le PER (Plan d'épargne retraite),
qui regroupe les dispositifs actuels Perp,
Madelin, Article 83, Perco... devrait voir
le jour le ler janvier 2020. Pour ren-
forcer ce dispositif et revigorer des pro-
duits retraites qui plafonnent aujourd'hui
a 200 milliards d'euros d'encours contre
1.700 milliards du c6té de l'assurance-
vie, la loi Pacte branche le PER sur 1'as-
surance-vie. Sous conditions 1a aussi :
que les contrats d'assurance vie soient
souscrits depuis huit ans au moins, et
que la retraite ne soit pas prise dans les

cing années qui suivent. « Cette mesure
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offre un double avantage fiscal : une ex-
onération d'imp6t sur les plus-values de
l'assurance-vie (jusqu'a 9.200 euros
pour un célibataire et 18.400 euros pour
un couple) et la déduction des verse-
ments effectués sur les PER du revenu
imposable, résume Arnaud Chneiwesiss,
délégué général de la FFA (Fédération
frangaise de l'assurance). Pour éviter de
profiter d'un effet d'aubaine fiscale, le
transfert est limit¢é dans le temps,
jusqu'au ler janvier 2023. » Contraire-
ment au transfert d'une assurance-vie a
une autre, qui ne peut s'opérer qu'au sein
d'un méme assureur, la loi ouvre ici le
champ a l'ensemble des assureurs-vie
mais aussi a d'autres acteurs, comme les

sociétés de gestion.
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Les conséquences de la loi Pacte
sur I'épargne retraite

REMI LE BAILLY

tat des lieux

L'épargne retraite en France
représente aujourd'hui, en individuelle
et en collective, un encours de seule-
ment 200 milliards d'euros, a comparer
aux 1.700 milliards en assurance-vie. Et
pourtant, 83 % des actifs pensent qu'ils
auront une retraite insuffisante, 72 % ne
connaissent pas le montant de leur fu-
ture pension (enquéte Ipsos pour le Cer-
cle des épargnants) et 52 % des actifs
n'épargnent pas en vue de leur retraite
(Barométre de 1'épargne 2018). Pour se
préparer des revenus complémentaires a
la retraite, et ainsi anticiper la baisse in-
exorable des pensions versées par les
régimes obligatoires, il existe plusieurs
dispositifs. Les individuels : les contrats
Perp (Plan d'épargne retraite populaire),
ouverts a tous les épargnants, et les con-
trats Madelin, réservés aux travailleurs
non salariés (TNS). Les collectifs : les
contrats PER entreprises ou Article 83.
Un « Article 83 » est un contrat de re-
traite collectif souscrit par I'employeur
pour le compte de ses salariés ou d'une
partie d'entre eux. Le qualificatif « 83 »
fait référence a l'article du code général
des impdts qui régit sa fiscalité. On le
qualifie de contrat a cotisations définies
: seul le taux de cotisation est fixé, que
I'employeur finance pour tout ou partie.
Tous ces dispositifs sont, sauf déroga-
tion (décés du conjoint, invalidité,
surendettement, fin de droits au cho-

mage, Perp de moins de 2.000 €...), blo-

qués jusqu'a la retraite, date ou ils
débouchent sur le versement d'une rente
viagére imposable. Les Perp admettent
toutefois une sortie en capital a hauteur
de 20 % de 1'épargne constituée, avec
une fiscalité préférentielle (prélévement
forfaitaire libératoire de 7,5 %). Il est
également possible de sortir & 100 %
en capital pour les retraités qui achétent,
au moment de liquider leur retraite, leur

premiere résidence principale.

QUELS SONT LES CHANGE-
MENTS AVEC LA LOI PACTE ?

Le législateur crée avec le PER (Plan
d'épargne retraite) un seul « compte »
retraite avec trois compartiments : 1.
Des sommes provenant des versements
volontaires du titulaire. 2. Des verse-
ments obligatoires de 1'employeur et du
salarié (Article 83). 3. Des sommes
provenant de 1'épargne salariale (partic-
ipation, intéressement, abondement de
I'employeur) ainsi que les droits inscrits
au compte épargne-temps (CET). Pour
développer l'attractivité de 1'épargne re-
traite, la loi Pacte prévoit en particulier
la liberté de choisir, au moment de la
liquidation, entre la rente ou le capital...
mais pas pour tous les contrats ! Ainsi,
pour les versements volontaires et ceux
qui sont issus de I'épargne salariale ou
de I'épargne-temps (compartiments 1 et
3), il sera possible, au choix du titulaire,
de sortir sous la forme d'un capital (en
une seule fois ou de maniére fraction-

née) ou d'une rente viagere. De plus, il
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sera possible dans le compartiment 1, en
phase de constitution (c'est-a-dire avant
la liquidation de la retraite), de sortir
a 100 % en capital en cas d'achat de
sa résidence principale. Pour les droits
issus des versements obligatoires du
salarié ou de I'employeur (compartiment
2) effectués sur un PER entreprises (Ar-
ticle 83), la sortie se réalisera en re-
vanche uniquement sous la forme d'une

rente viagere.
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Peut-on toujours faire confiance
aux fonds patrimoniaux ?

EMMANUEL SCHAFROTH

Trés pénalisés par la chute des marchés en 2018, les fonds
patrimoniaux se refont une santé et profitent des bonnes
performances de 2019. Offrent-ils un bon rapport rendement-risque ?

Eléments de réponses.

vant de vous faire gagner de

l'argent, nous allons vous

éviter d'en perdre ! C'est en
substance la promesse des fonds patri-
moniaux, qui répartissent de maniére
dynamique l'argent confié sur dif-
férentes classes d'actifs afin de limiter
les risques. Mais force est de constater
que cette ambition a été¢ mise a mal dans
la période récente. Le millésime boursi-
er 2018 a méme véritablement été 1'an-
nus horribilis des fonds patrimoniaux,
avec un dernier trimestre particulicre-

ment ravageur.

Pour s'en convaincre, examinons, sur la
base des chiffres du fournisseur de don-
nées financi¢res Morningstar, les perfor-
mances des fonds ouverts explicitement
commercialisés comme patrimoniaux,
en ce sens qu'ils contiennent le mot «
patrimoine » dans leur nom (seuls ceux
gérant au moins 5 millions d'euros ont

été retenus).

Au dernier trimestre 2018, aucun n'a
échappé a la baisse : 1'échelle de perfor-
mances s'étale de -2,38 % pour le plus
résistant (Avenir Patrimoine, géré par
Sully Patrimoine Gestion) a -15,14 %
pour HSBC Actions Patrimoine (HS-
BC), la moyenne se situant a -6,61 %

pour les 83 fonds de notre échantillon.

Presque toutes les classes d'actifs ayant

reculé de maniére simultanée en 2018,
la diversification, notamment entre ac-
tions et obligations, s'est avérée ineffi-
cace, alors que, traditionnellement, une
baisse des unes est contrebalancée par

une hausse des autres.

Au premier trimestre 2019, période trés
favorable pour les marchés financiers,
tous les fonds de 1'échantillon ont au
contraire rebondi, mais seulement de
5,12 % en moyenne : insuffisant pour
rattraper complétement le recul du
trimestre précédent. Ainsi, sur le semes-
tre allant de fin septembre 2018 a fin
mars 2019, seuls 5 de ces fonds sont
en territoire positif, Delubac Patrimoine
(Delubac AM) arrivant en téte avec une
hausse de 1,58 %. Mais la performance
moyenne des 83 fonds sur cette période
est négative de 2,12 %, ce qui se com-
pare a -2,6 % pour le CAC 40

autrement dit, les fonds patrimoniaux

n'ont guére amorti la baisse du marché.
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Point rassurant, dans la plupart des cas,
ce sont bien les fonds ayant subi la
baisse la plus importante en fin d'année
derniére qui ont le plus rebondi ensuite
: cela montre que derriere I'appellation
fonds patrimonial se cachent en fait des
niveaux de risque distincts, comme le
confirme la classification de Morn-
ingstar. La quasi-intégralité des fonds de
'échantillon appartient a la catégorie
des fonds d'allocation (répartis entre
plusieurs types d'actifs) « prudents », «

modérés » ou « flexibles » .

Mais trois intrus s'y sont glissés : Lazard
Patrimoine Actions (Lazard Fréres Ges-
tion), Indosuez Europe Patrimoine (CA
Indosuez Gestion) et HSBC Actions
Patrimoine, déja évoqué plus haut, sont
en fait des fonds actions. Il n'est donc
guére étonnant qu'ils aient subi fin 2018
des revers plus importants qu'Echiquier
Patrimoine (Financiére de 1'Echiquier),
fonds d'allocation prudent, plus attaché
a la protection du capital (-4,3 % au
dernier trimestre 2018). La méforme ré-
cente des fonds patrimoniaux n'a pas
échappé aux investisseurs. Depuis plus
d'un an, les fonds patrimoniaux de notre
échantillon ont subi chaque fois une dé-
collecte nette (a savoir un solde négatif
entre les nouveaux investissements dans
les fonds et les capitaux retirés). Le pic
de cette saignée a eu lieu en octobre
dernier, avec plus de 1,2 milliard d'euros
de décollecte sur le mois, mais elle s'est
poursuivie depuis : selon les estimations
de Morningstar, 6,5 milliards d'euros ont
ainsi été retirés des fonds de notre
échantillon, ce qui est important au re-
gard des 27,9 milliards d'euros qu'ils
gerent.

Mais ce chiffre est surtout le signe d'une
désaffection pour le produit phare de la
catégorie. Autant le formidable succés

de Carmignac Patrimoine a suscité la

création de bien d'autres produits patri-
moniaux, autant ce fonds cristallise un
certain désamour, qu'il faut tout de
méme relativiser. Malgré des actifs qui
ont fondu de 22,2 milliards fin 2017 a
13,5 milliards

Carmignac Patrimoine reste le produit le

d'euros aujourd'hui,
plus important de notre échantillon, qua-
tre fois plus gros que son poursuivant

immédiat, Amundi Patrimoine.
Stratégies alternatives

Si les fonds patrimoniaux viennent de
vivre une période éprouvante, il ne faut
donc pas les enterrer trop vite. Certes,
certains conseillers en gestion de pat-
rimoine préferent aujourd’hui d'autres
stratégies : certains répartissent le pat-
rimoine de leurs clients entre des fonds
en euros garantis en capital et des straté-
gies actions ciblées, par exemple. Mais
dans un monde de plus en plus com-
plexe pour l'investisseur - faiblesse
durable des taux, risque géopolitique,
bouleversements technologiques - un
produit tout-en-un et tout-terrain con-
serve son utilit¢ pour les épargnants

souhaitant dormir tranquilles.

Tous les fonds patrimoniaux ne se valent
certes pas. Mais sur 5 et 10 ans, les
ténors du marché ont tous su préserver
et méme faire fructifier le capital confié,
dans un contexte il est vrai propice aux
actifs risqués. Cela explique qu'un fonds
comme Lazard Patrimoine Croissance
(Lazard Fréres Gestion) apparaisse en
téte du peloton, avec 166,7 % de per-
formance cumulée sur 10 ans : le fonds
peut faire varier fortement sa part ac-
tions mais a plutot vocation a la main-
tenir au-dessus de 50 % (c'est méme 80
% actuellement) et a bien su profiter de
la phase haussiere des marchés.

Mais d'autres stratégies moins agres-

sives de la méme maison de gestion ont
aussi trés bien fonctionné sur la période,
de méme que des fonds comme Aviva
Patrimoine (+102,7 % sur 10 ans), Vega
Patrimoine (+89,2 %) ou Keren Patri-
moine (+88,2 %). Le champion des en-
cours Carmignac Patrimoine est nette-
ment en retrait, surtout en raison de son
parcours décevant ces trois derniéres an-
nées, mais, avec 39,7 % de performance
cumulée sur 10 ans, il a toutefois « fait
le job » qu'on attendait de lui : protéger

et faire fructifier le capital.

Emmanuel Schafroth
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L'avis de... Julien Seraqui, président de la CNCGP*

« L'usage veut que les
commissions restent acquises au

premier courtier »

Valérie Riochet

ulien Seraqui, président de Ia
CNCGP*

En France, quel est I'usage en termes de
rémunération des intermédiaires de pro-

duits d'assurance ?

Qu'il exerce son activité en tant que con-
seiller indépendant, courtier, commer-
cial d'une compagnie d'assurances ou au
sein d'une plate-forme digitale, toute
personne immatriculée a I'Orias (Reg-
istre des intermédiaires en assurance,
banque et finance) reléve de la directive
sur la distribution des produits d'assur-
ance (DDA). Ce texte n'interdit pas la
rétrocession des compagnies, sous
réserve qu'un certain nombre de condi-
tions soit respectées (définition du profil
du client, recommandations personnal-
isées, etc.). La transparence est aussi im-
posée concernant l'information sur le
type de rémunération : honoraires, com-

missions, mixte des deux...

Lorsqu'un client décide de changer d'in-
termédiaire, sa rémunération est-elle

maintenue par l'assureur ?

Un usage du courtage en France prévoit
que les commissions restent acquises au
premier courtier qui a initié¢ la vente.
Mais les conventions de distribution qui
lient le producteur-assureur et le distrib-

uteur-courtier pouvaient aménager voire

supprimer l'application de cet usage.
Certaines limitent le versement de com-
missions a deux années apres le transfert
du contrat a un confrére, d'autres a une
durée inférieure. Cet usage est remis en
cause par la DDA, qui, instaurant le
meilleur conseil possible délivré aux
clients, suppose des rendez-vous
réguliers entre le souscripteur et son
conseil. De nombreuses compagnies
d'assurances sont d'ailleurs en train de
revoir leur convention de distribution

sous le déploiement de la DDA.

La loi Pacte qui donne plus de liberté
aux souscripteurs, influence-t-elle les
modes de rémunération des intermédi-

aires financiers ?

Nous sommes en attente des décrets et
arrétés d'application en phase de rédac-
tion a la direction générale du Travail.
Se pose aussi la question de la bonne
connaissance des distributeurs d'un
véhicule complexe jamais vendu par le
réseau de distribution salarié de l'as-
sureur. Un produit constitué d'une mul-
titude d'UC initialement proposé par un
conseiller indépendant pourra-t-il étre
repris par des salariés non naturellement
formés a conseiller un tel outil ? A 1'in-
verse, parce qu'un assureur diffuse des
contrats différenciés selon ses canaux de
distribution, un CGP pourra-t-il offrir

des produits issus du réseau qu'il ne con-
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nait pas ?

*Chambre nationale des conseils en ges-

tion de patrimoine
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Tout ce qui rentre en compte pour
I'impot sur la fortune immobiliére

CHEYSSON-KAPLAN (Nathalie); SCHMIDIGER (Frédérique)

Tout I'immobilier doit étre déclaré a I'lFI, méme celui détenu par
I'intermédiaire d'un fonds, de pierre-papier ou d'assurance-vie.

out l'immobilier doit étre
déclaré¢ a I1FI, méme celui
détenu par l'intermédiaire d'un
fonds, de pierre-papier ou d'assurance-

VIE.

Si votre patrimoine immobilier (dettes
déduites) dépasse 1,3 million d’euros,
vous devez déclarer vos biens immo-
biliers (formulaire n°® 2042-IFT) afin que
le fisc calcule votre impdt sur la fortune
immobili¢re (IFI) a payer d’ici le
15 septembre. « Cet imp6t s’avere trés
complexe, et s’il ne porte que sur 1I’im-
mobilier, tout I’immobilier est visé »,
avertit M e Christine Chiozza-Vauterin,
avocate du cabinet Light House LHLF.
L’immobilier détenu par I’intermédiaire
de fonds, de pierre-papier ou d’assur-
ance vie n’y échappe pas. La liste des
dettes déductibles est réduite et assortie
de mesures anti-abus pour limiter 1’opti-
misation fiscale grace aux crédits. Aus-
si, remplir sa déclaration d’IFI peut
s’avérer un vrai casse-téte pour les re-
devables qui détiennent du patrimoine
immobilier en sociétés. Pour ces
derniers, mieux vaut recourir a un ex-

pert-comptable ou un avocat fiscaliste.

Quelle valeur retenir pour sa rési-

dence principale ?

Vous devez déclarer sa valeur vénale,

c’est-a-dire son prix sur le marché im-

mobilier au 1 er janvier 2019, diminuée
d’un abattement de 30 %. En contrepar-
tie de cet abattement, vous ne pouvez
pas déduire plus de dettes liées a votre
logement que sa valeur imposable (70 %

de sa valeur).

Exemple : Votre logement vaut 2 mil-
lions d’euros avec un prét en cours de
1 million et 5000 € de taxe fonciére.
Sa valeur imposable étant de 1,4 million
(2 millions - 0,6 million d’abattement),
vous pouvez tout déduire. Si le prét s’él-
evait a 1,5 million, vous ne pourriez dé-

duire que 1,4 million.

Si vous détenez votre résidence princi-
pale par I’intermédiaire d’une société
civile immobiliére (SCI), vous n’avez

pas droit a I’abattement de 30 %.
5 millions

Si votre patrimoine net dépasse ce seuil,
le passif qui excéde 60 % de votre pat-
rimoine ne peut étre déduit que pour la
moitié de son montant. Avec un patri-
moine de 10 millions et 8 millions de
passif, vous ne pouvez déduire que
7 millions [6 millions + (2 millions x
50 %)]. Les dettes antérieures a 2018

échappent a cette restriction.
L’usufruitier doit-il tout déclarer ?

En principe, c’est a I'usufruitier de dé-

clarer le bien et non aux nus-proprié-
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taires. Avec quelques exceptions dont la
plus importante concerne les veufs qui
ont hérité, en vertu de la loi, de
I’usufruit de la succession de leur

époux.

? Un veuf, usufruitier 1égal, ne déclare
que la valeur de I'usufruit, les enfants
déclarant celle de la nue-propriété. La
clé de répartition est fixée par I’article
669 du code général des impdts en fonc-
tion de I’age de l’usufruitier (voir :
Combien colite un démembrement de
propriété ?). « Plus I'usuftruitier est agé,
plus les nus-propriétaires sont taxés sur
leur quote-part. Mais le baréme étant
progressif, répartir I’IFI entre plusieurs
redevables peut s’avérer avantageux.
Cela reste parfois une mauvaise surprise
pour les enfants nus-propriétaires »,
reléve Elise Van Haecke, ingénieure pat-

rimoniale de Swiss Life Banque Privée.

? Un veuf, usufruitier en vertu d’un tes-
tament ou d’une donation au dernier vi-

vant, déclare seul les biens.

Le(s) parent(s) ayant donné la nue-pro-
priété de biens a leurs enfants et con-
servé ’usufruit déclare(nt) ces biens.

? Les redevables ayant donné 1’usufruit
temporaire de biens a des enfants ou a

une fondation n’ont pas a les déclarer.
L’année blanche pése sur I'IFI

L’TFI est plafonné afin que les impots
payés ne dépassent pas 75 % de vos
revenus de 2018. Or, cette année, avec
I’effacement de 1’imp6t sur les revenus
courants de 2018 , le plafonnement sera
plus faible et I’IFI des redevables con-
cernés pourrait bien augmenter. Seul
I’imp6t sur le revenu effectivement payé

en 2019 est retenu dans le calcul.

Faut-il déclarer les parts de SCPI,

d’OPCL... ?

Vous n’avez pas a déclarer les actions de
sociétés fonciéres cotées si vous détenez
moins de 5 % du capital et des droits de
vote. En revanche, vous devez déclar-
er la valeur des parts de sociétés civiles
de placement immobilier (SCPI) et d’or-
ganismes de placement collectif en im-
mobilier (OPCI) a hauteur de leurs actifs
immobiliers imposables. Seules échap-
pent a I’IFI les parts de fonds dont le
capital est investi & moins de 20 % en
immobilier, et si vous en possédez
moins de 10 % du capital (art. 972 bis
du CGI). Les sociétés de gestion doivent
vous communiquer la valeur a déclarer.
Si vous n’avez pas pu obtenir auprés
d’elles ces informations, vous ne serez
pas redressé (rép. min. Motin n° 10781,
JOAN du 13.11.18).

N’espérez pas échapper a I’IFI en in-
vestissant dans I’immobilier via une as-
surance vie. Vous devez aussi déclarer
la valeur des unités de comptes investies
a plus de 20 % en immobilier détenues
dans vos contrats au 1 er janvier 2019.
Méme si, depuis, vous avez réalisé des

arbitrages.
Comment évaluer vos biens ?

Collez au marché, en retenant des trans-
actions de biens similaires ou compara-
bles au votre, proches de janvier 2019.
La base Patrim, disponible depuis votre
espace personnel sur impots.gouv.ft,
peut vous y aider. Gardez ces éléments
en cas de contrdle avec tout ce qui jus-
tifie une valeur plus basse (travaux, nui-
sances...). Vous pouvez appliquer des
décotes aux biens donnés en location (de
10 230 %), détenus en SCI (10 %) ou en
indivision. « Il n’y a rien d’officiel. La
décote varie selon la difficulté a vendre

le bien. Une décote de 20 % raisonnable

pour une indivision peut grimper a 40 %
s’il s’agit d’un monument historique.
Sachant que le fisc tolére une insuffi-
sance de prix inférieure a 10 %, sans
pénalités », explique Christine Chiozza-
Vauterin, avocate du cabinet Light
House LHLF. Pour la fiscaliste, « confi-
er I’évaluation a un expert peut s’avér-
er judicieux pour les biens atypiques ou
a forte charge affective, parfois suréval-
ués par leurs propriétaires ». Enfin, «
revalorisez le bien quand le marché est
en hausse. Sous-évaluer un bien a I’IFI
risque d’entraver sa vente ou sa trans-
mission, si on redoute un redressement
», avertit Thaline Melkonian, directrice
de [Dingénierie patrimoniale de la

banque Degroof et Petercam.
Quelles dettes et impots déduire ?

Seules les dettes correspondant & des bi-
ens imposables peuvent étre déduites
(pour les biens partiellement exonérés,
le passif est déductible a proportion de
la part taxable). Il peut s’agir du solde
de travaux d’amélioration, d’entretien,
de réparation ou d’agrandissement qui
restent a régler au 1 er janvier 2019. Les
travaux déja payés ne le sont pas. Coté
impdts, vous pouvez déduire la taxe fon-
ciére (sauf la partie correspondant aux
ordures ménageres). Retenez le montant
de la taxe de 2018 puis déposez une
déclaration rectificative une fois ’avis
de 2019 recu. Pensez aussi a indiquer
votre IFI théorique. Utilisez la fiche de
calcul jointe a votre déclaration et con-
servez-la, en cas de contrdle. Vous pou-
vez vérifier votre calcul sur le simula-
teur du site impots.gouv.fr/portail/simu-
lateurs. Ni la taxe d’habitation ni 1’im-
pot sur les revenus fonciers ou les
sont dé-

prélévements sociaux ne

ductibles.

Agrandir le tableau
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Mlustration : //klee.le-figaro.com/up-
load/docs/application/pdf/2019-04/
Ip_ 1157 p34.pdf

Quels préts déduire ?

Seuls sont déductibles les préts ayant
permis 1’acquisition de biens impos-
ables ou ayant financé des travaux sur
ces biens. Déduisez le capital restant di
au 1 er janvier 2019, majoré des intéréts

échus mais non payés.

? Si vous avez emprunté aupres de
proches : vous ne pouvez pas déduire
les préts aupres de votre conjoint, parte-
naire de pacs ou concubins notoires.
Quant aux préts contractés aupres de
parents ou grands-parents, d’un enfant
majeur ou d’un frére ou d’une sceur (ou
d’une société dont vous avez le con-
tréle), ils ne peuvent étre déduits que
si le prét est accordé a des conditions
normales. « Cela suppose notamment de
prévoir un intérét, un échéancier de rem-
boursement et de procéder réellement au
remboursement », précise Sybille de
Montgolfier, ingénieure patrimoniale de
Swiss Life Banque Privée.

? Si vous avez souscrit un prét in fine:
vous ne pouvez pas déduire I’intégralité
du capital emprunté. La part déductible
est déterminée comme si le prét s’amor-
tissait linéairement (capital/durée du

prét x nombre d’années restant).

Exemple : pour un prét de 250 000 €
d’une durée de 10 ans, a rembourser le
1 er janvier 2025, vous ne pouvez dé-
duire en 2019 que 150 000 € (250 000/
10 x 6). « Cette régle est pénalisante
par rapport a un emprunt amortissable.
Les premiéres années, vous remboursez
plus d’intéréts que de capital », souligne
Thaline Melkonian, directrice de 1’in-
génierie patrimoniale de Degroof et Pe-

tercam France.

Comment traiter les dettes d’une SCI
9

Les emprunts des sociétés civiles im-
mobiliéres (SCI) contr6lées par les re-
devables de I’IFI sont sous surveillance.

Ainsi, en principe :

? un emprunt souscrit par la SCI pour
acheter un bien qui vous appartenait

n’est jamais déductible ;

? une dette que la SCI contracte aupres
de vous (y compris sous forme de
compte courant d’associ¢) ou d’un
membre de votre foyer fiscal ou de votre
groupe familial n’est pas déductible a
proportion de votre participation dans la

société.

Ces préts peuvent néanmoins étre dé-
duits si vous démontrez au fisc qu’ils
n’ont pas un objectif principalement fis-
cal. « Cette notion, floue, mériterait
d’étre précisée et cette preuve sera dif-
ficile & apporter. Mais ces restrictions
ne concernent pas les opérations an-
a 2018 et les

souscrits avant cette date restent dé-

térieures emprunts
ductibles »,ajoute Nicolas Mongin, in-
génieur patrimonial de Lazard Fréres
Gestion. Les dettes antérieures au 1 er
janvier 2018 échappent en effet a ces
mesures anti-abus (Bofip, BOI-PAT-
IF1-20-30-30, §240).

Les locations meublées sont-elles im-

posables ?

Les logements loués meublés échappent
a I'IFT si vous étes loueur en meublé
professionnel. Pour étre reconnu comme
tel au regard de I’IFI, il faut retirer de
cette activité plus de 23 000 € de re-
cettes annuelles et plus de 50 % des
revenus professionnels de votre foyer
fiscal (conjoints, partenaires de pacs ou

concubins notoires) et que la location

constitue votre activité principale. « Les
propriétaires qui détiennent les loge-
ments loués en meublé par I’intermédi-
aire d’une SARL familiale dont I’objet
social est de gérer ce patrimoine immo-
bilier, ne devraient pas pouvoir consid-
érer ces biens comme des biens profes-
sionnels exonérés d’IFI alors qu’ils
I’étaient pour I’ISF », avertit Nicolas

Mongin.

Les dons bénéficient-ils d’une réduc-
tion d’IF1 ?

Les dons sont désormais les seuls a ou-
vrir droit a une réduction d’IFI, I’incita-
tion a investir dans des PME ayant été
supprimée. L’avantage fiscal s’éléve a
75 % des dons plafonnés a 66 667 €, soit
une réduction maximale de 50 000 €.
Quant aux organismes ¢éligibles, il s’agit
principalement de fondations reconnues
d’utilité¢ publique, d’associations inter-
médiaires, d’entreprises ou d’ateliers ou
de chantiers d’insertion, ou encore
d’établissements de recherche ou d’en-
seignement supérieur. La plupart des as-
sociations, méme reconnues d’utilité
publique, n’en bénéficient pas. Vous
pouvez encore faire des dons pour I’IFI
2019 jusqu’a la date limite de dépdt des

déclarations.
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Prix, frais, fiscalité... Faut-il investir
dans I'immobilier neuf ?

Plus cher a I'achat, le neuf génére des économies sur d'autre postes.
Le match immobilier neuf-ancien reste trés serré.

aut-il succomber aux charmes

d'un immeuble fraichement

sorti de terre plutot que
d'acheter dans de l'ancien de qualité ?
Prix, frais, fiscalité, potentiel de plus-
value... Les points a étudier avant d'in-
vestir. Prés de 15 % des Frangais envis-
agent aujourd'hui d'acheter un logement
neuf. Un taux qui grimpe a 25 % chez
les 18-34 ans, selon une enquéte sur le
rapport des Frangais a 1'immobilier neuf
menée par l'institut de sondage YouGov
et PAP Evénements. Parmi les raisons
invoquées : la superficie du bien, mais
aussi la performance énergétique de ces

nouvelles constructions.

Qu'il s'agisse d'investir ou d'acheter sa
résidence principale, « le neuf offre en
effet aux particuliers l'assurance d'avoir
ce qui se fait de mieux en termes en-
vironnemental. Conséquence, les loge-
ments sont mieux isolés et générent de
fait des factures de chauffage moins
élevées que dans l'ancien » , insiste
Alexis Rouque, délégué général de la
Fédération des promoteurs immobiliers
(FPI). Sans oublier I'absence de travaux
de rénovation ou d'amélioration a
prévoir dans la dizaine d'années suivant
l'acquisition. Autant dire des économies
certaines par rapport a un investissement

dans 1'existant.
20 % : la différence de prix

D'autant que si 1'ancien est réputé moins
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cher a l'achat que le neuf (de l'ordre de
20 % minimum), mieux vaut sortir la
calculette pour faire son choix entre ces
deux typologies de biens, reconnait le
directeur exécutif d'Era Immobilier
France, Eric Allouche. « Le neuf ouvre
droit dans certains cas a des avantages
financiers, comme par exemple des ré-
ductions d'impot dans le cadre d'un in-
vestissement en Pinel ou, selon les col-
lectivites locales, une exonération totale
ou partielle de la taxe fonciére pendant
un certain nombre d'années. Quant a
l'ancien, il peut entrainer des travaux de
remise aux normes ou plus simplement
d'aménagement qui viennent majorer le

prix d'achat initial. »

Ainsi, en matiére de droits de mutation
(frais de notaire), la balance penche en
faveur du neuf. Alors qu'ils représentent
de 6,5 a 8 % environ du prix de vente
dans l'ancien, ces droits de mutation
tombent autour de 2 a 3 % dans le neuf.
De méme, la TVA, qui n'est due que
dans le cadre d'une acquisition dans le
récent, peut bénéficier d'un taux réduit,
voire d'un remboursement intégral. «
Dans la majorité des cas, elle s'éléve a

20 % du prix du bien. Toutefois, les ac-
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cédants a la propriété peuvent bénéfici-
er d'une TVA réduite a 5,5 % dans cer-
tains cas, comme par exemple pour des
biens situés en zones prioritaires de la
politique de la ville, dites 'zones Anru' »

, explique Alexis Rouque.

Mieux encore, dés lors qu'ils conservent
leur bien pendant vingt ans, les bailleurs
qui choisissent d'investir dans une rési-
dence services (étudiante, senior...) ont
la possibilité de récupérer les 20 % de
TVA payée. D'ou l'importance, insiste
Sébastien Peyrot, directeur régional du
Groupe Quintésens spécialisé en gestion
de patrimoine, « de vérifier que le prix
au metre carré du neuf pratiqué corre-
spond au prix du marché afin de s'as-
surer que le promoteur n'inclut pas dans
le tarif qu'il propose les possibles re-
ductions d'impdt et autres avantages fi-
nanciers auxquels peuvent prétendre les

acquéreurs » .
Les atouts du PTZ

Autre argument qui joue en faveur du
neuf : I'opportunité pour les primo-accé-
dants de bénéficierd'un prét a taux zéro.
Et ce, quelle que soit la zone ou se situe
le bien qu'ils acquicrent en qualité¢ de
résidence principale. En effet, si ce fi-
nancement avantageux leur est égale-
ment accessible dans I'ancien, son octroi
y est soumis & plusieurs conditions. A
commencer par son emplacement
(uniquement en zone B2 et C), mais aus-
si son état (le bien en question doit né-
cessiter des travaux d'économies d'én-
ergie ou de modernisation, d'assainisse-
ment ou d'aménagement représentant 25
% du colit total de l'opération). Au
niveau également du montant emprunt-
able, la différence entre neuf et ancien
est criante. Alors qu'un PTZ dans le neuf
peut s'élever jusqu'a 138.000 euros, il
est plafonné a 101.200 euros dans l'an-

cien.

Coté plus-value éventuelle a la revente,
la question entre neuf et ancien est en re-
vanche plus difficile a trancher. Méme
si, rappelle Alexis Rouque, « le gain est
potentiellement plus important dans le
neuf en l'absence de risque de dégrada-
tions du bien pendant plusieurs années
suivant l'achat. Autrement dit, la plus-
value n'est pas réduite par les travaux
de rénovation qui peuvent impacter l'an-

cien » .

La méme incertitude pése en matiére de
rentabilité locative. Méme pour un loge-
ment destiné a la location, le paramétre
fondamental de l'immobilier reste en ef-
fet l'emplacement. Or, si elles sont
généralement proches des commodités,
les constructions neuves sont rarement
en plein coeur de ville. Quant au cachet,
elles en sont souvent dépourvues. « Les
logements neufs présentent sans doute
un peu moins de diversité que l'ancien
du fait de l'effet combiné des normes et
d'une production importante en volume
qui nécessite une forme d'industrialisa-

tion » , conceéde Alexis Rouque.

Deux points qui peuvent certes limiter
l'attrait de ces biens aux yeux des lo-
cataires, mais qui ne sont pour autant
pas décisifs, analyse Eric Allouche. «
Les locataires privilégient en régle
génerale l'usage qu'ils auront d'un lo-
gement plutot que son charme. Le coté
pratique du neuf l'emporte par con-

séquent souvent sur l'ancien. »
Pinel versus Denormandie

Pour trancher entre neuf et ancien en
termes d'investissement locatif, tout
dépend alors de la situation fiscale et
patrimoniale de  l'acheteur, note
Sébastien Peyrot. « Si son premier ob-

Jjectif est de diminuer le montant de ses

impots, l'achat dans le neuf peut con-
stituer la solution la plus attractive
grdce aux dispositifs défiscalisants
comme le Pinel ou le Censi-Bouvard qui
ouvrent droit a des réductions d'impot.
» Le nouveau mécanisme Denormandie
permet aux bailleurs achetant un bien a
rénover dans un des centres-villes con-
cernés par ce dispositif de bénéficier
d'un avantage fiscal dans les mémes pro-
portions que le Pinel. Mais il se révéle

moins attrayant que ce dernier.

« Les conditions de loyers et de revenus
pour avoir droit a la réduction d'impot
sont les mémes, mais les investissements
en Denormandie doivent étre réalisés
dans des villes de taille moyenne peu at-
tractives. Donc, avec un mince espoir
de récupérer sa mise, a la différence du
Pinel ou les acquisitions doivent se faire
dans les métropoles de plus de 250.000

habitants » , poursuit Sébastien Peyrot.

Mais attention, dans un cas comme dans
l'autre, pour que cette stratégie soit vrai-
ment judicieuse, il faut veiller a ce que
le plafond des niches fiscales utilisées
n'excéde pas le plafond des 10.000 eu-
ros. Faute de quoi, I'ancien peut alors
davantage se justifier au sens ou il per-
met aux propriétaires de créer du déficit
foncier et par 1a méme de réduire leur
revenu global imposable ainsi que de
diminuer leurs revenus fonciers soumis
a limpdt. Enfin, en cas de location
meublée, le statut de LMNP (loueur en
meublé non professionnel) permet aux
bailleurs d'amortir leur bien sur une
durée pouvant aller jusqu'a trente ans,

dans le neuf comme dans I'ancien.

Et toute la fiscalit¢ du neuf (nue-pro-
priété, Pinel, etc.) a retrouver sur lese-

chos.fr/patrimoine

Anne-Lise Defrance

EUROPRESSE

UNE SOLUTION DE CISION

fourni par CEDROM-SNi Inc.

Ce panorama de presse et les documents qui le composent sont réservés a l'usage exclusif des destinataires désignés

par BPCE et ne peuvent faire I'objet d'aucune autre utilisation ou diffusion auprés de tiers. « Tous droits réservés * Service



Veille documentaire - Gestion privée par Anne Malherbe, Veille et Documentation

Mardi 30 avril 2019 & 15 h 04

Produits - services

LesEchos

Nom de la source

Les Echos

Type de source

Presse « Journaux
Périodicité

Quotidien

Couverture géographique
Nationale

Provenance

France

p. 36

Les EchosPATRIMOINE

© 2019 Les Echos. Tous droits réservés. Le
présent document est protégé par les lois et conven-
tions internationales sur le droit d'auteur et son utilisa-
tion est régie par ces lois et conventions.

H Certificat émis le 30 avril 2019 a BPCE (250 lecteurs) a des
PUbI'-© fins de visualisation personnelle et poraire.

news-20190405-EC-0601013086377

Vendredi 5 avril 2019

Les Echos * no. 22923 « p. 36 * 858 mots

Trois bonnes raisons d'investir en

crowdfunding

LAURENCE BOCCARA

Le crowdfunding sous forme de prét ou en capital continue d'avoir le
vent en poupe. Il séduit pour ses rendements élevés allant de 5 a 12 %.
Des rendements a la hauteur du risque de ce type de placement.

n attendant la création d'un
produit financier « patriotique

\

» destiné a encourager les
Frangais a investir leurs économies dans
les entreprises nationales, le crowdfund-
ing continue de tracer son sillon. Cette
fagon d'investir en ligne et en quelques
clics donne déja la possibilité de fi-
nancer I'économie réelle en misant sur la
TPE ou la PME de son choix. Voici trois

bonnes raisons de se lancer.
Des rendements élevés

Réalisé via des plates-formes de fi-
nancement participatif, le crowdfunding
s'est fait connaitre pour ses rendements
hors norme. Les opérations destinées a
financer des programmes de promotion
immobiliére via des émissions d'oblig-
ations servent entre 8 et 12 % (voir il-
lustration). Lorsqu'il s'agit d'une prise de
participation au capital d'une société
avec la détention d'actions (le crowde-
quity), la performance n'est pas annon-
cée a l'avance. « On peut perdre tout
ou partie du capital initial ou remporter
plusieurs fois la mise. Ce résultat
dépendra de I'évolution de la société au
moment de la cession des titres » , in-
dique Joachim Dupont, président
d'Anaxago. Dans sa version prét, le
crowdfunding (crowdlending) sert aux

investisseurs entre 5 et 9 %. Quelle que
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soit sa forme, la performance de ce
placement risqué sera fonction de la ca-
pacité de l'entreprise & rembourser ses
dettes a temps et dans les conditions

prévues.

Le taux de rendement affiché par la
plate-forme tient compte de nombreux
paramétres dont la situation financiére
de la société, de sa possible défaillance
et de la nature du projet a financer. Une
chose est siire, cette classe d'actifs alter-
natifs axée sur des sociétés non cotées
fait un tabac chez les particuliers. Selon
la derniére étude annuelle de KPMG et
de Financement Participatif France, la
collecte 2018 ducrowdfunding (402 mil-
lions d'euros) a fait pour la premiere fois
mieux que celle des fonds de non-coté,
FIP et FCPI (355 millions d'euros).

Des plates-formes plus solides

Aprés une floraison de plates-formes en-
tre 2013 et 2016, le paysage du crowd-
funding, essentiellement composé de
start-up a commencé, en 2018, a se con-

centrer a coups de rachats de certaines
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structures par de grands opérateurs (ban-
ques, fonds) et suite a des arréts d'activ-
ité de certains sites. « C'est une bonne
nouvelle pour les épargnants car les in-
tervenants qui restent devraient étre fi-
nanciérement plus solides et aussi plus
rentables » , avance Céline Mahinc, re-
sponsable de la gestion de patrimoine au

cabinet Eden Finances.

Avec davantage de moyens financiers,
ces acteurs vont pouvoir renforcer leurs
équipes et gagner en efficacité. « Ils
seront en mesure d'améliorer, voire
d'optimiser leur processus de sélection
des dossiers. Ce sera plus de sécurité
pour l'investisseur » , poursuit Philippe
Gaborieau, président de Happy Capital.
« Depuis peu dans le giron du fonds
Tikehau Capital, nous allons lever da-
vantage de fonds et intéresser de grands
promoteurs nationaux. Cela donnera
plus de choix aux investisseurs avec a
terme toutes les tailles d'opérations » ,
ajoute Quentin Romet, président et co-
fondateur d'Homunity. Pour mémoire, le
risque de disparition de la plate-forme a

déja été envisagé.

La loi prévoit que « chaque acteur fasse
appel a un prestataire de paiement ex-
térieur. Ce dernier s'occupe de gérer les
fonds, du déroulé des opérations en-
gagées et si besoin de suivre le porte-
feuille
derniére stoppe son activité » , précise
Olivier Goy, fondateur d'October. Au-

jourd'hui plus murs et plus a l'aise dans

d'une plate-forme si cette

la mécanique des levées de fonds, cer-
tains sites n'hésitent pas a diversifier

leurs offres.

En immobilier, on voit davantage appa-
raitre des projets destinés a financer des
opérations de marchands de biens, des
immeubles de co-living et de 1'immo-

bilier locatif. Prochainement, la plate-

forme Anaxago a prévu de collecter des
fonds pour une opération d'immobilier
locatif résidentiel a Cannes avec un taux
de rendement interne (TRI) annoncé de
8 %.

Une fiscalité avantageuse

Actuellement en discussion au Par-
lement, le projet de la loi Pacte prévoit
une éligibilité de l'ensemble des titres
émis dans le cadre d'un financement par-
ticipatif (actions, obligations, minibons)
au plan d'épargne en actions PME (PEA
PME) avec la fiscalité afférente a cette
enveloppe. A condition de détenir ce
plan pendant au moins cing ans, les div-
idendes et les plus-values logés dans
cette enveloppe sont exonérés de 1'impot
sur le revenu mais pas des prélévements

sociaux de 17,5 %.

Pour l'instant, l'investissement au capital
des sociétés sous forme d'actions permet
au contribuable de bénéficier d'une ré-
duction de 1'imp6t sur le revenu a hau-
teur de 18 % du montant investi plafon-
né a 50.000 euros a condition de détenir
les titres en portefeuille pendant cinq
ans. Les revenus des obligations sont
taxés au prélévement forfaitaire unique
(PFU) de 30 %. « A4 noter qu'un in-
vestissement en private equity immobili-
er n'est pas éligible a l'impot sur la for-
tune immobiliere (IFI). Et en prét, la
loi prévoit que d'éventuelles pertes en
capital subies en cas de non-rembourse-
ment sont imputables - dans la limite
de 8.000 euros par an - sur les intéréts
générés par des préts consentis dans les
mémes conditions et per¢us au cours de
la méme année ou des cing années suiv-

antes » , précise Céline Mahinc.

Laurence Boccara
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France n matiére d'investissement,
l'imagination des escrocs est
sans limite. Depuis quelques

semaines, de droles de réclamations re-

montent jusqu'aux bureaux de 1'Autorité

des marchés financiers (AMF). Des

épargnants qui se sont offert de belles

bétes sur des plateformes attrayantes ont
perdu la trace de leurs vaches laitiéres.
Aprés six signalements en 2018 concer-
nant des placements dans des cheptels
pour des sommes comprises entre 1500
et 5000 euros par téte, sur lesquelles les
aigrefins promettent de 8 a 10 % de ren-
dement, le gendarme de la Bourse a en-
registré 44 nouveaux cas sur les trois
premiers mois de l'année 2019, révele
L'Express. « C'est une progression suff-
isante pour étre inquiétante », indique
Claire Castanet, la directrice des rela-
tions avec les épargnants a I'AMF, dont
les équipes du centre d'appels Epargne
Info Service traitent les réclamations.
Pour dénicher leurs proies, les fraudeurs
diffusent des publicités et harponnent
les internautes avides de gains faciles.
Derriére, c'est tout un engrenage qui se
met en place, avec des appels de faux
conseillers, des gains virtuels, et tou-
jours l'impossibilité pour les clients de
rapatrier les fonds. Sur sa liste noire, a
©’2019 L'Express. Tous ’drf)its réservsés. Le coté des faux sites de bitcoins, I'AMF
présent document est protégé par les lois et conven-
tions internationales sur le droit d'auteur et son utilisa- comptabilise déjél 42 plateformes
tion est régie par ces lois et conventions. dédices a l'arnaque dite aux « cheptels

PUBIFD) et e e 3 e e Proc o ecteurs) ades  yirtyels », dont cheptel-finance.fr ou

news-20190403-EX-expr-20190403-0015 Cheptelepargne .com.
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Des SCPI thématiques pour se

diversifier

Tourisme, santé... Les sociétés civiles de placement immobilier se

spécialisent sur un secteur

Laurence Boccara

de -

placement immobilier (SCPI),

es sociétés civiles

longtemps cantonnées aux bu-
reaux et commerces, ont, ces dernieres
années, fait leur mue. Face a un afflux
de liquidités a placer et en quéte d'actifs
immobiliers qui rapportent, les acteurs
historiques ont élargi leur spectre d'in-
vestissement. Ils ont congu des SCPI
spécialisées, autrement dit thématiques,
axées sur de nouveaux types d'immo-
bilier. « Nous avons ciblé des marchés
en croissance ayant besoin pour se
développer d'immobilier locatif », in-
dique Marc Bertrand, directeur général
de La Frangaise AM.

Dans le méme temps, ces opérateurs tra-
ditionnels ont été rejoints par une jeune
génération de sociétés de gestion. Ces
derniéres ont, elles aussi, contribué a re-
nouveler I'offre grand public, fabriquant
des SCPI a 100 % thématiques revendi-
quant des stratégies de convictions
fortes. Ainsi, depuis 2014, on a vu
fleurir des produits privilégiant I'in-
vestissement a 1'étranger, les établisse-
ments de santé, les résidences avec ser-
vices et les hotels, 1'immobilier résiden-

tiel non fiscal.

Selon les derniers chiffres de I'Institut de
1'épargne immobiliére et fonciére (IEIF),
la performance 2018 de ces SCPI

classées, selon les cas, dans la catégorie

« spécialisées » ou « diversifiées »
s'établit respectivement a 4,61 % et 5,30
%. C'est mieux que les SCPI de bureaux
et de commerces qui, en 2018, ont re-
spectivement procuré 4,18 % et 4,48 %
de rendement. C'est aussi au-dessus de
la moyenne du secteur, toutes catégories
confondues, qui, sur la méme période,
affiche 4,35 %.

L'immobilier de santé a la cote

« Nous avons volontairement choisi de
lancer des SCPI pures afin de proposer
aux investisseurs un risque décorrélé de
l'activité économique propre aux entre-
prises. Finalement, nos taux de rende-
ment, autour de 5 %, sont aussi bons
que ceux des SCPI traditionnelles de bu-
reaux et de commerces », souligne Gré-
gory Frapet, président du directoire de
Primonial REIM. Entre 2012 et 2017,
cette société de gestion a développé trois
SCPI dévolues aux logements neufs et
anciens, a la nue-propriété d'immeubles

résidentiels et a 1'immobilier de santé.

« Ces véhicules constituent des axes de
diversification nécessaires dans un
portefeuille équilibré en SCPI. En plus
du rendement régulier, ces placements
sont susceptibles, a terme, de capter de
la plus-value », affirme ce dernier. Avec
la  SCPI

revendique un positionnement sur «

Primofamily,  Primonial

I'immobilier résidentiel du quotidien »
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et joue la carte de la métropolisation des
villes. Cette SCPI mélange dans son
portefeuille des immeubles de loge-
ments neufs et anciens, des hotels et

prochainement des espaces de coliving.

L'immobilier de santé a aussi la cote
aupres des gestionnaires de SCPI (Pier-
val Santé d'Euralys Asset Management,
Primo Vie de Primonial REIM). « Ces
SCPI disposent de baux longs et fermes
pouvant aller jusqu'a douze ans avec les
exploitants. Cela donne des rendements
résilients », indique Dominique Paul-
hac, président du directoire d'HSBC
REIM.

De son coOté, la société de gestion
Atream, avec la SCPI Atream Hotels,
lancée fin 2016, a choisi de surfer sur la
vague du tourisme. « La France est la
premiére destination de vacances d'Eu-
rope et du monde avec un flux de
touristes en progression de 3 % a 5 %
par an. Afin de profiter de la croissance
de ce marché, nous avons dédié notre
SCPI a I'hétellerie urbaine. Nous dis-
posons déja de six établissements hote-
liers de 3 et 4 étoiles. Nous en aurons
six de plus dans notre patrimoine d'ici
a la fin de I'année. Loués a de grands
exploitants, ces actifs offrent des baux
a long terme pouvant aller jusqu'a dix-
neuf ans. Cela procure de la visibilité et
de la stabilité sur les loyers », affirme
Pascal Savary, président d'Atream.

D'ici au mois de juin, cette SCPI devrait
générer 5 %. Dans cette dynamique,
cette société prévoit de lancer deux
autres véhicules similaires, I'un baptisé
Pierre Altitude, spécialisé dans les ho-
tels de haute montagne, et l'autre Pierre
Littoral, axé sur les établissements dans
les stations balnéaires francaises.

Investir hors de France

En vogue depuis 2015, I'investissement
a l'étranger se retrouve dans I'ADN de
plusieurs SCPI, notamment Corum XL
et Corum AM, qui achétent dans
plusieurs pays de la zone euro et au-
dela. De leur c6té, Eurovalys (d'Advenis
REIM), Novapierre Allemagne (de
Paref Gestion) et Opus Real (de BNP
Paribas REIM) se focalisent davantage
sur I'Allemagne. Investir hors de France
s'avére un axe de diversification intéres-
sant. « Toutefois, pour réussir, il faut
disposer d'équipes dédiées et installées
sur place. C'est nécessaire pour bien
connaitre le marché et ses spécificités »,

précise Dominique Pauhlac.

Reste que la faiblesse principale de ces
SCPI demeure leur jeunesse. « Les ren-
dements sont élevés, car le patrimoine
depuis peu en portefeuille a souvent
moins de dix ans. L'immobilier est neuf,
récent, aux normes, bref, en bon état.
Dans quelques années, lorsqu'il faudra
engager des travaux pour réaliser d'im-
portantes réparations ou une rénovation
d'envergure, ces dépenses péseront for-
cément sur le résultat », souligne Paul
Bourdois, cofondateur de France SCPI.
Jouer les SCPI thématiques permet donc
de diversifier un portefeuille déja doté
de SCPI traditionnelles (bureaux, com-
merces). « Mieux vaut combiner les
véhicules et mixer les stratégies de ges-
tion, parfois trés différentes d'une so-
ciété a l'autre. Cela permettra de répartir
davantage le risque et de capter partout
du rendement », conseille Jérémy
Schorr, directeur commercial chez Pri-

maliance.
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Assurance-vie L'expert patrimoine

Le compte titres, un outil méconnu

de transmission

REMI LE BAILLY

ransmettre sur plusieurs

générations

Lorsqu'ils le comparent a des place-
ments bénéficiant de régimes fiscaux
privilégiés tels le PEA, le PEA-PME ou
l'assurance-vie, les épargnants peuvent
s'interroger quant a I'utilité de conserver
leur compte titres ordinaire, et ce malgré
la mise en place du prélévement for-
faitaire unique (PFU), qui a amélioré le
traitement fiscal des gains. Pourtant, la
détention de valeurs mobiliéres sur un
tel compte offre des possibilités en
matiére de donation qu'il est important
de connaitre. En complément des dispo-
sitions mises en place en vue de faciliter
la transmission de son patrimoine (as-
surance-vie, donation-partage, etc.), le
détenteur d'un compte titres peut, en
premier lieu, réaliser des dons manuels
au profit de ses enfants ou de ses petits-
enfants, portant directement sur les
valeurs inscrites sur le compte. De telles
libéralités ne donnent pas lieu au
paiement de droits de mutation si leur
montant n'excéde pas celui des abatte-
ments de droit commun : 100.000 € par
enfant, 31.865 € par petit-enfant tous les
quinze ans, par exemple. Ils peuvent étre
déclarés simplement par l'intermédiaire
du formulaire Cerfa n® 2735 (rubrique «
Titres, actions, obligations, droits soci-
aux »). L'opération n'entraine pas la con-

statation ni l'imposition des plus- val-

ues sur les valeurs données. Elle a, par
ailleurs, pour effet d'actualiser le prix de
revient de ces valeurs entre les mains de
celui qui les regoit. Les plus-values la-
tentes sont ainsi définitivement purgées.
Le donataire aura ensuite le choix de
conserver les titres en vue de valoriser
son patrimoine sur le long terme ou de
les céder immédiatement et sans frotte-
ment fiscal (il ne réalise pas de plus-val-
ue car le prix de revient est quasiment
identique au prix de cession) avant de
redéployer les sommes en fonction de
ses objectifs. Solution particulierement
adaptée a ceux qui souhaitent gratifier
leurs petits-enfants, les dons manuels de
titres (comme ceux réalisés en argent)
peuvent étre encadrés par un pacte ad-
joint permettant notamment de prévoir
le remploi du produit de cession des
titres par les donataires (sur un contrat
d'assurance-vie par exemple) et l'in-
disponibilité des fonds jusqu'a un cer-
tain age (il est déconseillé de dépasser
30 ans). Par ailleurs, on a trop tendance
a oublier que les titres peuvent aussi
faire I'objet de présents d'usage exonérés
en lieu et place de présents consentis en
argent. Deux caractéristiques sont toute-
fois essentielles pour qu'un tel don soit
considéré comme un présent d'usage et
ne nécessite pas de déclaration : il doit
étre 1ié a un événement familial (Noél,
anniversaire, réussite d'un examen,
mariage, naissance d'un enfant...) et ne

pas étre disproportionné par rapport au
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patrimoine de celui qui offre ce présent
(revenus, niveau de vie, patrimoine)
sous peine d'étre requalifié par 1'admin-

istration fiscale.

Donner des titres a des oeuvres et ré-
duire I'IR

Les épargnants peuvent aussi consentir
des dons de titres au profit d'organismes
a but non lucratif. La encore, ces trans-
ferts n'entrainent pas la constatation ni
I'imposition des plus-values attachées
aux titres, contrairement a leur cession.
Les dons en titres permettent d'écarter
du compte les valeurs présentant la plus
forte plus-value, donc d'annuler leur im-
pact fiscal latent. Ils représentent une
réelle alternative aux dons en argent, qui
nécessitent de puiser dans les disponibil-
ités du donateur. Ces dons donnent droit,
comme ceux réalisés en numéraire, au
bénéfice d'une réduction d'impdt. Elle
s'éleve a 66 % de la valorisation des
titres donnés, retenue dans la limite de
20 % du revenu imposable, I'excédent
étant reportable sur cing ans (le taux est
de 75 % et l'assiette est limitée a 537
€ pour les dons au profit d'organismes
sans but lucratif, procédant a la fourni-
ture gratuite de repas a des personnes
en difficulté, contribuant a favoriser leur
logement ou procédant a titre principal a

la fourniture gratuite de soins).
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Du nouveau pour les dividendes

MARIE-CHRISTINE SONKIN

Les dividendes d'actions pergus en 2018 sont, en principe, imposés a
la flat tax. Mais ce sera rarement I'option la plus favorable.

Explications.

es dividendes et distributions
assimilées pergus par les per-
sonnes physiques en 2018 sont
soumis, en principe, a la flat tax (12,8 %
d'imp6t sur les revenus). Sur option, ces
revenus seront soumis a 1'imp6t sur le
revenu au baréme progressif apres appli-

cation d'un abattement de 40 %.

Dans les deux cas, les prélévements so-
ciaux au taux global de 17,2 % s'ap-
pliquent sur 100 % du dividende. Les
cotisations sociales pourront en outre

étre dues dans certains cas.

S'il est choisi, 1'abattement de 40 % est
applicable aux revenus distribués par les
sociétés francaises ou étrangéres ayant
leur siége dans un Etat de 1'Union eu-
ropéenne ou dans un Etat ou territoire
ayant conclu avec la France une conven-
tion d'assistance en vue de lutter con-
tre la fraude et I'évasion fiscale. La so-
ciété distributrice doit, par ailleurs, étre
soumise a I'impot sur les sociétés (ou a

un imp6t équivalent).

Le choix entre la flat tax (12,8 %) et le
baréme progressif de I'impdt avec I'abat-
tement de 40 %, est opéré lors de la déc-
laration des revenus faite l'année suiv-

ante. «

Attention, le choix entre flat tax et
baréme progressif doit étre réfléchi, car

il a vocation a s'appliquer aux dividen-

des pergus umne année domnée, mais
également aux intéréts et plus-values a
déclarer au titre de la méme année.
Dans certains cas, des simulations de-
vront donc étre faites pour opérer le

meilleur choix »

, souligne Johanna Flament, avocate
chez Fidal.

Un prélévement a la source de 12,8 %

Compte tenu de l'effet collatéral du
crédit d'imp6t pour la modernisation du
recouvrement, 'option pour 1'impét sur
le revenu sera généralement plus in-
téressante pour les dividendes percgus en
2018. Car

revenus n'ouvrant pas droit au CIMR

exceptionnellement, les

seront taxés au taux moyen et non au
taux marginal d'imposition du con-
tribuable.

Avant d'étre imposés au baréme progres-
sif, ces revenus ont fait 'objet en 2018,
sauf exceptions, d'un prélévement a la
source au taux de 12,8 % applicable sur
le dividende brut (donc sans prise en
compte de l'abattement de 40 %). Ce
prélévement a la source a été opéré par
la société ou I'établissement payeur des
dividendes. Il s'agit d'un prélévement
forfaitaire non obligatoire qui constitue

un acompte sur I'imp6t da.

Comment demander une dispense ?
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Les contribuables appartenant a un foyer
fiscal dont le revenu fiscal de référence
de I'avant-derniére année (2016 pour un
dividende payé en 2018) est inférieur a
50.000 euros (contribuables célibataires,
divorcés ou veufs) ou 75.000 euros
(contribuables soumis a imposition
commune) peuvent demander a étre dis-

pensés de ce prélévement. «

La demande de dispense doit étre for-
mulée, sous la responsabilité du con-
tribuable, au plus tard le 30 novembre

de l'année précédant celle du versement

» , précise Johanna Flament.

Encadré(s) :

Pour les dividendes, la flat tax est désor-
mais le régime de droit commun. Avec
ce régime, la CSG n'est pas déductible.
« Des lors, dans les imprimés prérem-
plis, l'administration aura automatique-
ment porté le montant de la CSG af-
férente aux dividendes et autres produits
financiers dans la case 2CG ou doit fig-
urer la CSG non déductible. Les con-
tribuables ayant opté pour le baréme
(case 20P cochée) doivent corriger la
déclaration préremplie pour porter ce
montant dans la case 2BH, c'est-a-dire
celle correspondant a la CSG de-
ductible, sous peine de perdre cet avan-
tage » , alerte Gervais Morel, ancien ex-
pert comptable et professeur associé de

I'université Lyon-II.

Mme Martin percoit des dividendes de
30.000 euros. Elle est seule et dispose
donc d'une seule part de quotient famil-

ial.

Elle dispose d'autres revenus non excep-
tionnels pour un montant net imposable

de 27.900 euros et releve donc a la

marge du taux de 30 %.

Hypothése 1 : flat tax

Impdt : 30.000 x 12,80 % = 3.840 euros
PS :30.000 x 17,20 % = 5.160 euros
Total : 9.000 euros

Hypothése 2 : option pour le baréme
de I'IR

Revenus courants : 27.900 euros

Dividendes imposables aprés abatte-
ment de 40 % : 30.000 x 60 % = 18.000

euros
Revenu brut global : 45.900 euros

CSG déductible :
2.040 euros

30.000 x 6,8 % =

Revenu net imposable : 45.900 - 2.040 =
43.860 euros

Impot : 7.360 euros

Calcul du CIMR :
44.900 = 4.474 euros

7.360 x 27.900/

7.360 - 4.474
= 2.886 euros (soit, sur un dividende de

Impot sur le dividende :

30.000 euros, un taux moyen de 9,62 %)

Impdt déja retenu a la source : 3.840 eu-

108

Montant restituable : 3.840 - 2.886 =

954 euros.

Source : Gervais Morel, ancien expert
comptable et professeur associé (master

finances) a la faculté des sciences

économiques de ['université Lyon-II,

cabinet Arthaud & associés
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Assurance vie

Les bancassureurs gardent la main

Leo Monegier

Le marché frangais de I'assurance vie poursuit sa concentration, selon
I'ACPR Les filiales de bancassureurs ont représenté 61% de la collecte

brute en 2018

es poids lourds du secteur con-
tinuent de grossir. Parmi les
organismes détaillant leur col-
lecte en assurance vie a l'Autorité de
controle prudentiel et de régulation
(ACPR), la part de marché des 20 prin-
cipaux contributeurs est «?en croissance
continue?» depuis 2011, reléve I'organ-
isme dans une note publiée début avril

(1).

Elle s'est établiec en 2018 a 89?% des
primes collectées, contre 85?% en 2011.
Les cinq premiers ont méme représenté
50?% du marché, contre 48?% sept ans
auparavant. Une concentration accrue
de la collecte brute «?notamment portée
par les filiales des groupes de bancas-
surance francgais dont la part de marché
dans la collecte brute a gagné sept points
entre 2011 et 2018 pour atteindre 61?7%
», souligne 'ACPR.

Stratégies propres. Les filiales des six

grands groupes de Dbancassurance
présentent un profil de collecte qui leur
est propre, avec une «?propension his-
toriquement plus faible?» a collecter des
primes sur les supports en unités de
compte (UC). Les autres organismes
présentent en effet une proportion d'UC
dans leur collecte plus élevée sur cette
période et en constante progression,

alors que celle-ci a stagné chez les ban-

cassureurs en 2018. Dans un environ-
nement ou les taux de rendements
moyens des fonds en euros hors fiscalité
se rapprochent de l'inflation (1,80?% en
2018), les UC constituent une alterna-
tive de choix pour aller chercher de la
performance. Mais «?certaines filiales
de groupes de bancassurance continuent
de générer d'importants flux nets?» sur

les fonds en euros, observe 1'autorité.

Disparités de collecte. Si la collecte
nette globale en assurance vie est posi-
tive depuis 2013, pour atteindre plus de
22 milliards d'euros en 2018 selon les
chiffres publiés fin mars par la Fédéra-
tion francaise de l'assurance (FFA), les
fonds en euros et ceux en UC connais-
sent cependant des évolutions con-
trastées : aprés quatre semestres consé-
cutifs dans le rouge, la collecte sur les
fonds en euros est ainsi & nouveau posi-
tive au second semestre 2018, a 1,7 mil-
liard d'euros, contre -2,9 milliards au
premier semestre 2018. Dans le méme
temps, la collecte nette sur les supports
en UC, affectée par 1'évolution des
marchés boursiers, a été quasiment di-
visée par deux entre le ler semestre
2018 (+13,9 milliards d'euros) et le sec-
ond semestre (+7,4 milliards d'euros). Si
tous les acteurs ont bénéficié¢ d'une con-
joncture favorable, avec des «?rachats

en forte diminution?» de 10 milliards
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d'euros comparé a 2017, I'analyse mon-
tre que les bancassureurs ont une «?plus
grande résistance de la collecte nette sur

les supports en euros?».

Hausse du chiffre d'affaires. Un essor
dont témoignent les résultats publiés
récemment par les principaux groupes
bancaires dans leur activité d'épargne et
assurance : le chiffre d'affaires de BNP
Cardif a ainsi augmenté de 9?% sur un
an en 2018 a prés de 32 milliards d'eu-
ros. Son activité épargne a représenté
quelque 24,7 milliards d'euros (+10?%
par rapport a 2017). Chez Crédit Agri-
cole Assurances, 33,5 milliards d'euros
ont été enregistrés, en progression de
10,1?% par rapport a fin 2017, dont 25,6
milliards d'euros en épargne-retraite
(+10,9?% par rapport a 2017). Méme
dynamique chez Société Générale As-
surances, ou La Banque Postale, qui se
concentre désormais sur son rapproche-

ment avec CNP Assurances.
(1) Analyses et synthéses, «?

Le marché frangais de l'assurance vie en
2018?», 3 avril 2019.
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Assurance vie

Une protection sur mesure pour les
portefeuilles en UC

Quantam propose Pulsar, une solution permettant aux investisseurs
de couvrir leur portefeuille d'assurance vie Le service est aujourd’hui
disponible sur des contrats luxembourgeois, mais la société compte le

proposer en France

e n'est pas ?la martingale,

mais la nouvelle solution pro-

posée par Quantam répond
cependant a beaucoup de questions que
se posent aujourd'hui les souscripteurs
de contrats d'assurance vie. Pendant des
années, les fonds en euros des contrats
ont assuré a la fois la sécurité et un ren-
dement élevé, du moins bien supérieur a
celui de l'inflation. Ce n'est plus le cas
aujourd'’hui. Avec une performance
moyenne de 1,87% en 2018 selon la
Fédération frangaise de I'assurance
(FFA), leur rendement réel (défalqué de
l'inflation) est devenu nul. Et un ren-
versement de tendance est loin d'étre at-

tendu @ moyen terme.

Seule solution pour les investisseurs : se
tourner vers les unités de compte (UC)
afin de trouver une source de revenus.
Mais, évidemment, plus question alors
de garantie sur le capital. Quantam, une
société spécialisée dans les solutions de
couverture pour les institutionnels, veut
pallier ce probléme en proposant aux dé-
tenteurs de contrats d'assurance vie -
luxembourgeois pour 1'heure, mais aussi
frangais dans un avenir proche - un sys-
téeme de couverture des portefeuilles

composés d'unités de compte.

Adaptabilité compléte. Concrétement, le

détenteur d'un contrat d'assurance vie
contenant des unités de compte se con-
necte a une plateforme dénommée Pul-
sar, et créée par Quantam. Il y entre la
composition de son portefeuille -
OPCVM, ETF et?/ou titres vifs -, le
niveau de protection qu'il désire -
jusqu'a 100?% -, et a quelle échéance -
entre trois mois et deux ans. Un tarif lui
est alors instantanément proposé pour
une option couvrant son portefeuille a
hauteur de ce qu'il a demandé. L'as-
sureur intégre ensuite cette option au
contrat et le portefeuille d'unité de
compte est protégé jusqu'a l'échéance

choisie. «?

Au lieu d'avoir une approche centrée sur
les produits - en les couvrant un a un
-, nous avons une approche centrée sur
lI'investisseur, en couvrant l'intégralité
de son portefeuille?», explique Maxime

Dupont, le président de Quantam.

A titre d'exemple, il en coltera, pour
un particulier disposant d'un portefeuille
d'une dizaine de fonds sur plusieurs
classes d'actifs 0,75?% pour couvrir son
investissement a 95?% pendant un an.
S'il décide de couvrir son portefeuille a
100?%, il lui en coitera 1,88?% (voir le
tableau). Bien sir, le tarif dépend non

seulement de la proportion couverte et
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de la durée de la couverture, mais aussi

de la composition du portefeuille. «?

Plus un portefeuille est diversifié (et
donc moins volatil), et plus il est facile
de le couvrir. A l'inverse, concevoir une
couverture sur des portefeuilles trés con-
centrés reste possible, mais revient
beaucoup plus cher a I'épargnant?», pré-
cise Maxime Dupont.

Développement. Aujourd’hui, Quantam
travaille avec la compagnie luxembour-
geoise Lombard International. Il a en ef-
fet été plus simple de développer cette
offre sur des contrats luxembourgeois
car l'option couvrant le portefeuille est
considérée comme une unité de compte
supplémentaire ajoutée au contrat.
Cependant, Maxime Dupont ne cache
pas son ambition de proposer son ser-
vice en France et discute actuellement
avec plusieurs assureurs de premier plan
pour étudier d'une mise en place de ce
service dans 1'Hexagone. Et si pour
I'heure la plateforme porte bien le nom
de Pulsar, la société, qui travaille
uniquement avec des intermédiaires et
n'a pas vocation a contracter directe-
ment avec la clientéle finale, compte
aussi - et surtout - la proposer en marque
blanche.
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Le marché obligataire gagné par la

fievre verte

GUILLAUME BENOIT

Le marché des « green bonds » a connu un début d'année trés

dynamique.

De nouveaux Etats se lancent dans les émissions de dette verte.

e marché des obligations vert

reprend des couleurs. En 2018,

les nouvelles levées avaient a
peine dépassé les volumes de l'année
précédente. 2019 s'annonce sous de
meilleurs auspices. « Les émissions
d'obligations vertes et sociales dé-
passent 70 milliards d'euros depuis jan-
vier. Soit plus de la moitié de l'ensemble
des montants obtenus l'an dernier », ex-
plique Paula Dunin-Wasowicz chez So-
ciété Générale. Les seuls « green bonds

» représentent environ 80 % de ce total.

Et le mouvement devrait se poursuivre.
Le géant bancaire chinois ICBC vient
d'émettre 2,2 milliards de dollars de «
green bonds » via sa branche sin-
gapourienne. Du c6té des Etats, les
Pays-Bas sont sur le point de solliciter a
leur tour le marché. Ce sera le premier
émetteur souverain affichant une note
AAA a se lancer. Prévue pour début
mai, l'opération devrait permettre a La
Haye de lever jusqu'a 6 milliards d'euros
a 20 ans. Le pays rejoindra un club en

pleine croissance sur le vieux continent.
Des Etats plus actifs

Apres les pionniers - la France et la
Pologne - qui sont désormais des émet-

teurs récurrents, la Belgique, 1'Irlande et

L wirbusod o diviainng obilagetisn
werion ot socisken

[y waw D
ra
e
e

la Lituanie ont réalisé leur opération in-
augurale I'an dernier. Selon 1'agence de
notation DBRS, les volumes levés par
des Etats européens ont ainsi crli de 52
%, et les titres verts ont représenté 1
% de lI'ensemble des émissions de dette
souveraine sur lecontinent. Objectif de
ces opérations : créer une dynamique
locale sur le marché des financements
verts. Une ambition qui dépasse les
frontieres européennes. Le Chili entend

ainsi étre le premier pays d'Amérique la-
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tine a offrir des « green bonds », pour
un montant compris entre 1,5 et 2 mil-
liards de dollars. L'opération en est en-

core a un stade préliminaire.

La frénésie est la méme du c6té des en-
treprises, ou les secteurs se diversifient.
Jusque-1a, les grands acteurs du marché
émanaient des services aux collectivités,
de 1'énergie ou du BTP. « On a vu cette
année des groupes de télécommunica-
tion, faire leur premier pas dans
l'univers des financements favorables au
climat, comme Telefonica ou Verizon »,
témoigne Julien Bras chez Allianz GI.
Pour ce dernier emprunteur, la demande
a représenté huit fois 1'offre. « L'un des
principaux défis du marché est main-
tenant d'inclure des émetteurs dont les
activités peuvent sembler un peu plus
éloignées de ['univers vert pour faire
face a une demande de plus en plus im-
portante », confirme Paula Dunin-Wa-
sowicz chez Société Générale. Sans
pour autant tomber dans l'excés. L'ac-
cueil froid regu par Repsol, spécialiste
des énergies fossiles, en 2017 n'incite

pas certains secteurs a se lancer.

« Développer de véritables stratégies

vertes »

« Nous ressentons un vrai changement
depuis quelques mois, sous l'action no-
tamment des pouvoirs publics, explique
Julien Bras. Nous avons obtenu un pre-
mier mandat de gestion vert de la part
d'un

plusieurs autres s'interrogent. » Méme

investisseur institutionnel, et
les banques centrales, a l'image de la
Banque de France, veulent désormais
verdir leurs investissements. Pour le
gérant, le marché des obligations vertes
est arrivé a une maturité suffisante. « Le
stock de 'green bonds' dans le monde
représente environ 500 milliards de dol-

lars. Il est donc suffisamment large pour

pouvoir développer de véritables straté-
gies vertes », estime Julien Bras. D'au-
tant plus que les fonds spécialisés, qui
ont besoin de titres verts et les conser-
vent jusqu'a maturité, ne représentent
que 3 a 5 milliards d'euros. Le reste est

entre les mains de gérants traditionnels.

Guillaume Benoit
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Bientot la transparence pour les
opérations de financement sur

titres

Fabrice Anselmi

Les standards techniques SFTR ont été publiés le 22 mars au Journal

officiel européen.

ises en pension (repo),

préts-emprunts de titres,

ventes-rachats/rachats-
ventes ou margin lending seront bientot
soumis a de nouvelles obligations de re-
porting. La Commission européenne a
enfin adopté et publié les standards tech-
niques (RTS) relatifs au réglement eu-
ropéen sur la transparence des opéra-
tions de financement sur titres (Securi-
ties Finance Transaction Reporting,
SFTR), qui faisait I'objet d'une mise en
oeuvre échelonnée. Dés le 12 janvier
2016 pour les nouveaux OPC, dés le 13
juillet 2017 pour tous les OPC, les ges-
tionnaires d'actifs ont dii remplir leurs
nouvelles obligations d'information, via
leurs documents précontractuels et péri-
odiques, a 1'égard des investisseurs sur
I'utilisation d'opérations SFT et de TRS
(total return swaps).

Enjeu pour le prét-emprunt

Le retard pris sur les RTS a modifié le
calendrier sur les obligations de déclara-
tion des opérations aupres des référen-
tiels centraux enregistrés (et de conser-
vation des données pour cinq ans) : a
partir d'avril 2020 pour les banques (voir
graphique), de juillet 2020 pour les
chambres de compensation (CCP) et dé-

positaires centraux (CSD), d'octobre

2020 pour les gestionnaires d'actifs, de
janvier 2021 pour les émetteurs non fi-
nanciers. L'enjeu est de fournir au régu-
lateur des données granulaires, exhaus-
tives et standardisées, afin d'évaluer tous
les risques sur des activités opaques
comme le prét-emprunt de titres, que les
gestionnaires ont bien développé ces
derniéres années. « Au contraire du re-
po, pour lequel il y a aussi transfert de
propriété et mise en place de collatéral,
on ne sait pas toujours a quelle échéance
détaille
Pablo Garmon, expert du reporting
SFTR chez AxiomSL. Le risque est lim-

l'opération sera débouclée,

ité si on sait qui préte, quoi, a qui, pen-
dant combien de temps et avec quel col-
latéral. Et pas le méme si le collatéral
placé en garantie est réutilisé pour trois
ou quatre opérations simultanées,
jusque-la sans accord de l'investisseur.
» L'obligation d'information sur le « re-
use » changera nécessairement le prix

des transactions.

Le régulateur devra traiter une masse
considérable de données sur les quatre
types d'opérations, en s'appuyant sur les
rapports transmis aux référentiels cen-
traux. Pour chaque opération, chaque
contrepartie devra transmettre a J+1 des
données sur 117 champs dans un pre-
mier rapport réparti en deux chapitres

: sur les parties prenantes et intermédi-
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aires (18 champs) et sur l'opération (99),  soumises a des obligations vis-a-vis de
avec deux sous-parties entre le prét etle  la banque centrale, mais elles devront
collatéral, et une soixantaine de champs  documenter le « re-use ».
qui devront étre parfaitement réconciliés

par le ou les référentiels, s'il y en a

plusieurs. Un deuxiéme rapport devra

étre produit régulierement sur les opéra-

tions compensées (repo), avec 20

champs sur les marges initiales et appels

de marges des CCP, et un troisiéme sur

le « re-use » (18 champs). « Sachant

que les opérations avec plusieurs pré-

teurs, intermédiaires ou 'clearing mem-

bers' démultiplieront d'autant le nombre

et la complexité des rapports a réconcili-

er », note Romain Devai, senior manag-

er chez Ailancy. Devront suivre toutes

les informations sur les événements du

cycle de vie de l'opération : modifica-

tions, erreurs, corrections, débouclage

anticipé, mises a jour sur le collatéral,

les marges, le « re-use », la valorisation.

Ces mises a jour obligatoires démar-

quent SFTR des exigences introduites

par Emir, qui portait uniquement sur les

dérivés, l'autre grande différence portant

sur l'extra-territorialité, puisque toutes

les contreparties sont concernées (dans

ou hors UE).

Les opérateurs pourraient ne pas étre
préts pour cette « révolution » sur le
marché du prét-emprunt de titres, « ou le
processus STP, qui automatise le traite-
ment des ordres, est trés peu développé.
Ce marché va se digitaliser rapidement,
car les ordres a la voix ne permettent
pas de générer facilement l'identifiant
unique sur la transaction (UTI) »,
soulignent Pablo Garmon et Romain
Devai, évoquant des opportunités pour
les plates-formes. « Une autre difficulté
sera d'automatiser la collecte d'informa-
tions jusque-la stockées en silos et donc
tres éparpillées. » Pour le repo, conclu
le plus souvent entre deux contreparties

bancaires, ces derniéres étaient déja
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Les fonds immobiliers ont toujours

la cote

EMMANUEL SCHAFROTH

Sans atteindre le niveau record touché en 2017, la collecte est restée
forte en 2018 sur les SCPI et OPCI. Une situation qui pousse les

gestionnaires a la diversification.

es SCPI (sociétés civiles de

placement immobilier) et OP-

CI (organismes de placement
collectif en immobilier) ont toujours la
cote. En 2018, leur collecte, nette des re-
traits, a atteint 7,2 milliards d'euros,
selon les chiffres de 1'Aspim. Un recul,
certes, par rapport au rythme de 10 mil-
liards d'euros annuels des deux exerci-
ces précédents, mais un montant deux a
trois fois supérieur a la situation qui pré-
valait jusqu'en 2013. Et cet engouement
ne se dément pas. « On pensait que le
premier semestre 2019 risquait d'étre un
peu mou en matiere de collecte. En réal-
ité, la collecte a redémarré plus tot que
d'habitude, ce qui tient sans doute a un
effet report, les investisseurs étant mas-
sivement sortis des marchés financiers
fin 2018 » , explique Marc Bertrand,
président de La Francaise REM.

« Aprés trois années remarquables, les
unités de compte immobiliéres et SCPI
se sont installées durablement dans le
paysage », constate, de son coté, Gré-
gory Frapet, président du directoire de
Primonial REIM, leader du marché avec
une collecte de 1,8 milliard d'euros I'an
dernier sur ses véhicules grand public. «
Le contexte macroéconomique reste fa-
vorable : la croissance européenne est
modeste et pousse la BCE a maintenir

des taux bas. » D'ou une prime de risque
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favorable a l'immobilier, le rendement
moyen des SCPI se maintenant aux
alentours de 4,4 %.

La question de la bulle

Reste a savoir si un tel rythme de col-
lecte est tenable ou si une bulle est en
formation. Certes, les quelque 70 mil-
liards d'euros d'actifs gérés restent une
somme modeste par rapport aux 1.700
milliards détenus par les Frangais sur
leurs contrats d'assurance-vie, mais ils
concernent une classe d'actifs relative-
ment peu liquide. « Malgré un ralen-
tissement en 2018, la collecte des SCPI
a atteint 5 milliards d'euros : ces cap-
itaux doivent étre investis rapidement
pour servir le rendement aux investis-
seurs des la fin du délai de jouissance,
explique Thibault Feuillet, associ¢ de
Norma Capital. Pour autant, on ne peut
pas parler de bulle du fait de l'inter-
nationalisation des investissements des
SCPI, qui deviennent paneuropéens,
alors qu'ils étaient essentiellement lo-

calisés en France il y a quelques années.
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»

Corum fut précurseur de cette tendance,
avec une premiére SCPI lancée en 2012
ou la France ne pesait que pour 11 %
du 1,5 milliard d'euros d'actifs gérés : un
succes fulgurant qui a justifié, dés 2016,
le lancement d'un deuxiéme véhicule,
Corum XL, investi a 100 %... hors de
France. En Ile-de-France, la concur-
rence entre acquéreurs est « indiscutable
mais pas malsaine » , juge Marc
Bertrand. Et, apres avoir surfé sur la
baisse des taux, les SCPI bénéficient au-
jourd'hui d'un redémarrage de la hausse
des loyers. Reste que le succes rapide
d'un Corum ne doit rien au hasard et tout
au fait que sa stratégie internationale lui
permet de proposer des rendements al-
léchants (7,28 % et 7,91 % pour les deux

véhicules de la société en 2018).

Profondeur de marché

\

D'autres acteurs cherchent surtout a
I'étranger une profondeur de marché
supérieure. « Notre gestion de 'bon pére
de famille' nous incite a privilégier I'Eu-
rope du Nord, notamment I'Allemagne,
ou nous trouvons des taux de rendement
a l'achat similaires a la France, alors
que les loyers y progressent plus vite,
et ou le montant des transactions sur
l'immobilier professionnel représente 61
milliards d'euros annuels, contre 31 mil-
liards en France », explique Jean-Marc

Peter, directeur général de Sofidy.

A l'inverse, Primonial REIM continue
a ce jour d'investir exclusivement en
France en ce qui concerne l'immobilier
de bureau. « Le risque n'est pas mieux
rémunéré a l'étranger », explique Gré-
gory Frapet, qui préfére chercher de la
valeur autrement, par exemple en iden-
tifiant des

quartiers  tertiaires en

développement. Mais Primonial REIM

mise aussi sur l'immobilier « thématique
», en particulier les actifs liés aux

secteurs de la santé ou de 1'éducation.

L'hotellerie a également le vent en
poupe aupres des institutionnels. En mai
2018, Schroders a annoncé 1'acquisition
d'Algonquin, société spécialiste de 1'in-
vestissement et de la gestion hoteliére
(environ 2 milliards d'euros d'actifs). «
L'hétellerie permet d'asseoir le rende-
ment immobilier sur le secteur qui con-
nait la plus forte croissance en Europe
- le tourisme - alors que l'offre nouvelle
d'hotellerie ne progresse pas au méme
rythme », explique Frédéric De Brem,
responsable de Schroder Real Estate
Hotels. A mi-chemin entre immobilier
et capital-investissement, cette approche
implique souvent d'investir a la fois dans
les murs et le fonds de commerce. A la
clef, des rendements alléchants comme
en témoigne 'offre d'Honotel, structurée
sous forme de FPCI, qui affiche un taux
de rendement annualisé¢ de 'ordre de 9
%.

Emmanuel Schafroth
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Les sociétés fonciéres retrouvent
les faveurs des investisseurs

Aprés une année 2018 éprouvante, le secteur, qui assure de solides
rendements, profite du recul des taux d'intérét.

Rousseau, Hervé

ARCHES Aprés une an-

née 2018 trés éprouvante,

les fonciéres font un spec-
taculaire retour en force en Bourse. L'in-
dice Euronext IEIF France, qui rassem-
ble les principales sociétés cotées a la
Bourse de Paris, grimpe de 16,25 %
depuis le début de I'année. L'an dernier,
il avait plongé de 21,5 %.

Les fonciéres, qui tirent leurs revenus de
la gestion de leur patrimoine immobili-
er, sont par nature emprunteuses et donc
particuliérement sensibles au niveau des
taux d'intérét. « L'an dernier, elles
avaient beaucoup souffert des anticipa-
tions de hausse des taux » constate Lau-

rent Saint Aubin, gérant chez Sofidy.

Mais, depuis peu, la donne a totalement
changé. Face aux signes de plus en plus
nombreux et tangibles de ralentissement
de la croissance mondiale, la Fed améri-
caine puis la Banque centrale eu-
ropéenne (BCE), qui donnent la note sur
le marché mondial du crédit, ont fait un
virage a 180 degrés : elles ont stoppé
net leurs campagnes de hausse des taux
et de resserrement de leurs politiques
monétaires. Elles sont méme allées bien
plus loin, se déclarant prétes a dégainer
de nouvelles mesures de relance si la sit-

uation économique devait s'aggraver.

Le résultat a été immédiat : les taux d'in-

térét sont repartis a la baisse. Depuis la
fin du mois de mars, le bund allemand
a 10 ans, la référence sur le marché du
crédit de la zone euro, a basculé en terri-
toire négatif, une premicre depuis 2016.
Une véritable aubaine pour les sociétés
immobiliéres cotées. Et pour Jan Willem
spécialiste du secteur chez BNP Paribas
AM, la vapeur n'est pas prés de s'invers-
er. Pour lui « les taux devraient rester

bas pendant une période prolongée » .

Parmi les grandes foncieres francaises,
Unibail Rodamco Westfield gagne un
peu plus de 15 % depuis le ler janvier,
Gecina avance d'environ 16 % et
Klepierre de prés de 20 %. Le mouve-
ment est perceptible dans toute d'Eu-
rope, avec un gain supérieur a 15 % pour
l'indice Euronext IEIF REIT Europe.

Modéle transformé en profondeur

Les moteurs qui ont propulsé le secteur
apres 'explosion de la crise financiére
sont de nouveau allumés avec des taux
d'intérét historiquement bas, une hausse
pratiquement ininterrompue des prix de
I'immobilier depuis des années, un ap-
pétit sans cesse croissant des investis-
seurs pour la pierre et, cerise sur le
gateau, un régime fiscal particulicre-
ment favorable : celui des sociétés d'in-
vestissement cotées (SIIC) qui les dis-
pense d'imp6t sur les plus-values. En

contrepartie de ce statut, les fonciéres
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doivent distribuer a leurs actionnaires
plus de 85 % de leurs bénéfices et au
moins la moitié¢ de leurs plus-values, ce
qui assure aux actionnaires de solides
rendements. D'aprés le consensus
Unibail Rodamco
Westfield affiche un rendement sur divi-
dendes de 7,5 %. Et selon celui de Fact-
Set, ceux de Klepierre, Carmila et Mer-
cialys ressortent a 7 %, 8,8 % et 9,2 %

respectivement.

Thomson-Reuters,

Les foncicres ont mis a profit les années
de crise pour se transformer en pro-
fondeur. « Elles ont diminué leur endet-
tement et considérablement amélioré la
qualité de leurs bilans en allongeant la
maturité de leur dette » , explique Lau-

rent Saint Aubin, chez Sofidy.

Pour faire face a la menace de l'e-com-
merce, elles s'adaptent en permanence :
« Elles modernisent leurs centres com-
merciaux en misant sur le haut de
gamme, proposent de nouveaux services
et améliorent ainsi leur rentabilité, mais
aussi la qualité de leur patrimoine. Elles
font d'ailleurs tourner ce patrimoine
beaucoup plus rapidement avec souvent
a la clé de belles plus-values » , ajoute le
gérant de Sofidy. « La vague de publica-
tions de résultats annuels a confirmé la
relative solidité du modéle de la plupart
de ces fonciéres » , souligne de son coté
Benoit Faure Jarrosson chez Invest Se-
curities. Pour ce spécialiste cela semble
confirmer que les foncieres spécialisées
dans le commerce « détiennent la pus
belle part du gateau, avec les meilleurs
emplacements et les enseignes les plus
dynamiques » . Un avis partagé par Jan
Willem, chez BNP Paribas AM, qui es-
time que « les entreprises gagnantes
sont celles qui possédent des surfaces
commerciales bien situées et offrent des
expériences nouvelles aux visiteurs » . 11

cite en exemple Unibail Rodamco West-

field, « qui vient d'ouvrir un nouveau
chapitre dans l'histoire des centres com-
merciaux avec la création a Vélizy 2
d'un espace innovant dédié a la restau-

ration et aux loisirs » .

Reste une limite. En cas de retourne-
ment du marché immobilier, ce que
beaucoup redoutent, les fonciéres
seraient en premicre ligne. Autre élé-
ment a prendre en compte pour les parti-
culiers : ces titres ne peuvent pas entrer
dans le PEA. IIs constituent en revanche
une diversification intéressante dans le

cadre par exemple de l'assurance-vie.
Note(s) :

hrousseau@lefigaro.fr
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Les taux d'intérét baissent encore
sur les crédits immobiliers

La Rédaction Point Banque

lors qu'aucune décision de la
BCE n'est intervenue récem-
ment, les banques de détail
frangaises continuent de baisser sur les
Les

comme Credixia, signalent la possibilité

crédits immobiliers. courtiers,
d'emprunter a taux fixe, pour un coftit de
1,40% sur... 30 ans! Le communiqué ex-
plique clairement le contexte de la nou-
velle baisse, inattendue, des taux d'in-
térét sur l'immobilier: "Avec une con-
currence de plus en plus féroce entre les
banques, les établissements bancaires
profitent des taux extrémement bas pour
attirer les nouveaux clients grace au
crédit immobilier". Et de poursuivre:
"Elle s'assurent ainsi de conserver leurs
clients sur une longue durée puisqu'il est
peu probable qu'avec des taux aussi bas,
I'emprunteur soit en mesure de rené-
gocier son crédit auprés de la concur-
rence, comme ce fut le cas entre 2014 et
2016. Grace a cette relation, les banques
rentabiliseront leurs investissements a
moyen terme grace a la vente de pro-
duits annexes : moyens de paiement, ou-
verture de compte épargne, assurance
habitation, etc.." De fait, le modéle
frangais de banque de détail n'est au-
jourd'hui rentable que grice a la vente
de services annexes, dont l'assurance,
qui est une source croissante de profits
pour les grandes banques.Un autre
courtier, Vousfinancer, confirme la ten-
dance:"En avril, le mouvement de baisse
des taux enclenché en mars semble se

poursuivre" écrit son porte parole, San-

drine Allonie. "Les banques qui ne
l'avaient pas encore fait ont diminué
leurs taux de crédit, de 0,05 % a 0,20%.
Une banque nationale nous a méme an-
noncé qu'elle comptait baisser a nou-
veau ses taux dans les prochains jours
aprés l'avoir fait mi-mars ! Pour les
meilleurs dossiers, les taux atteignent
les planchers de 2016, avec des taux a
moins de 1 % sur 10, 15 ou méme 20
ans, et sur 25 ans, de nouveaux records
sont constatés.Que ce soit BNP Paribas,
les Banques Populaires, les Caisses
d'Epargne, le réseau du Crédit Agricole,
la Société Générale, toutes suivent le

mouvement. "

Cet article est paru dans Banques
Hebdo

https://point-banque.fr/les-taux-dintere
t-baissent-encore-sur-les-credits-immo

biliers
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L'ACPR surveillera de prés la vente
des unités de compte en 2019

Christine Lejoux

Le gendarme des banques et des assureurs «regarde attentivement
des réseaux de courtage et des bancassureurs».

Autorité de contrdle pru-

dentiel et de résolution

(ACPR) fait de la surveil-
lance de la commercialisation des unités
de compte (UC) l'une de ses priorités
pour 2019. «Ce sera inscrit dans notre
rapport annuely, a indiqué Patrick Mon-
tagner, premier secrétaire général ad-
joint du secrétaire général de 1'ACPR,
lors d'une conférence de presse, hier. De
fait, si la collecte nette de 'assurance vie
en UC a fléchi de 12,6% I'an dernier, par
rapport a 2017, en raison, notamment,
des turbulences de fin d'année sur les
marchés, elle a tout de méme atteint
21,3 milliards d'euros. Les supports en
euros, eux, ont subi une décollecte nette
- de 1,2 milliard d'euros - en 2018, pour
la deuxieme année consécutive. L'envi-
ronnement de taux bas et la réglementa-
tion Solvabilité 2 ont en effet poussé ces
derniéres années banques et assureurs a
vendre en priorité a leurs clients des
unités de compte, au lieu de contrats en
euros a capital garanti. «En tant que su-
perviseur, nous souhaitons que les
réseaux vendeurs fassent attention a
commercialiser les UC comme un
moyen de diversification de 1'épargne, et
non pas en les présentant comme l'alpha
et I'omega de celle-ci, souligne Patrick
Montagner. Ils doivent également rap-
peler aux épargnants que les UC les

soumettent aux risques de variation des

Autor ité

actifs sous-jacents.» Tout en estimant
que la vente des UC «n'est pas massive-
ment mal faite», le premier secrétaire
général adjoint rappelle que I'ACPR a
sanctionné certains réseaux au titre de la
formation de certains vendeurs, comme
cela avait été le cas avec Ufifrance Pat-
rimoine (groupe UFF) en avril 2016. A
I'heure actuelle, le gendarme des ban-
ques et des assureurs «regarde attentive-
ment des réseaux de courtage et des ban-
cassureurs». Ces derniers ont représenté
I'an dernier 61% de la collecte brute
d'assurance vie, soit une part de marché
en hausse de 7 points par rapport a 2011.
L'ACPR

sureurs «a faire de gros efforts sur les

«encourage» aussi les as-
frais de gestion, importants dans la péri-
ode actuelle de taux faibles». A ce sujet,
«nous allons entrer dans un débat un
peu dur avec un assureur et un réseau
de courtage», précise Patrick Montagn-
er. L'institution sera également attentive
a la redistribution aux assurés, dans un
délai maximum de huit ans, des béné-

fices mis de coté dans le cadre de la

EUROPRESSE

UNE SOLUTION DE CISION

Ce panorama de presse et les documents qui le composent sont réservés a l'usage exclusif des destinataires désignés ¢

fourni par CEDROM-SNi Inc.

57

par BPCE et ne peuvent faire I'objet d'aucune autre utilisation ou diffusion auprés de tiers. « Tous droits réservés * Service


https://nouveau.europresse.com/PdfLink/OsFOv25VU_O3dL_V5GMiW4WKUNGhWrdNCVG1AOcuKjSjsM5C1JrDlUDqpp3FSD5kZw6gMfhAF6E1
https://nouveau.europresse.com/PdfLink/OsFOv25VU_O3dL_V5GMiW4WKUNGhWrdNCVG1AOcuKjSjsM5C1JrDlUDqpp3FSD5kZw6gMfhAF6E1

Veille documentaire - Gestion privée par Anne Malherbe, Veille et Documentation Mardi 30 avril 2019 a 15 h 04
Produits - services

provision pour participation aux béné-
fices. «Nous avons écrit a un assureur et
aux fédérations pour siffler la fin de la

récréationy, indique Patrick Montagner.
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L' AGEFIHEE0 Jeudi 25 avril 2019

Nom de la source L'AGEFI Hebdo ¢ p. 43 » 106 mots
L'AGEFI Hebdo

Type de source Un nouveau président pour
e Edmond de Rothschild France

Hebdomadaire

) . Laurence Cattelan
Couverture géographique

Nationale

Provenance

France ENZO EVANGELISTA

p. 43 Président du directoire, Ed-

_ mond de Rothschild France.

=

[ — 48 ans, DESS droit des affaires et fiscal-

= [ 5o ité (Paris I).
Renzo Evangelista entame son parcours
professionnel en 1996 comme gestion-
naire de fortune a la BGPI (Banque de
Gestion Privée Indosuez), ou il participe
au développement d'une offre dédice
aux entrepreneurs. En 2000, il entre
chez Edmond de Rothschild en tant que
banquier privé, puis constitue, en 2006,
le family office dont il assure la direc-
tion. Il reprend la direction d'une nou-
velle équipe en 2012 et assume, a partir
de janvier 2017, les fonctions de di-
recteur de la banque privée.

© 2019 L'AGEFI Hebdo. Tous droits réserveés. Le

présent document est protégé par les lois et conven-
tions internationales sur le droit d'auteur et son utilisa-
tion est régie par ces lois et conventions.
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Nom de la source
L'AGEFI Quotidien

Type de source

Presse « Journaux
Périodicité

Quotidien

Couverture géographique
Nationale

Provenance

France
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Mercredi 10 avril 2019

L'AGEFI Quotidien « 398 mots

SG Private Banking et Lyxor sont

mis au régime sec

Alexandre Garabedian

Le plan d'économies de la Société Générale prévoit 52 suppressions
de postes nettes sur 87 au siége de la banque privée a Paris, et 28 sur

95 chez Lyxor.

i la restructuration de la banque

de financement et d'investisse-

ment de la Société Générale a
accaparé l'attention mardi, tous les
métiers vont payer leur écot au plan
d'économies du groupe et aux quelque
750 suppressions de postes prévues en
France. La banque privée et Lyxor, qui
constituent depuis 2017 la business unit
WAAM (wealth and asset management),
seront lourdement mis a contribution, en
proportion de leurs effectifs actuels dans
les services centraux parisiens. Au siege
de la banque privée a Paris, 55 suppres-
sions de postes sur 87 sont ainsi prévues.
Trois créations de postes sont annoncées
en parallele. «La rentabilité n'est pas
suffisante», explique la  Société
Générale dans 1'épais document remis
cette semaine aux partenaires sociaux du
groupe. La banque invoque tout a la fois
I'effet des taux bas, de l'inflation du cofit
des exigences réglementaires, et de la
réduction des encours (112 milliards
d'euros au dernier pointage) li€ au recen-
trage des activités ces derni¢res années.
Cessation d'activités transversales Le
siége de la banque privée se concentrera
désormais sur des fonctions de supervi-
sion, de pilotage et de suivi des risques
et des exigences réglementaires. Il
cessera d'exercer des activités transver-

sales comme le marketing et l'ingénierie

patrimoniale (14 postes). «Cela impli-
querait nécessairement d'accepter une
moindre homogénéité entre les dif-
férentes entités opérationnelles et cer-
tains renoncements dont notamment le
développement de certaines offres et ini-
tiatives commerciales, un marketing
plus local, un recours plus frugal a la
recherche», explique le document. Le
pilotage de la clientéle internationale
pourrait étre coordonné a partir du Lux-
embourg. Chez Lyxor, qui a enchainé les
restructurations ces derniéres années, le
projet prévoit 28 suppressions de postes
sur 95. Entre 2014 et 2018, malgré la
hausse des encours, la pression sur les
marges a fait stagner le produit net ban-
caire. «Le résultat net est resté positif
mais avec un coefficient d'exploitation
en deca des attentes propres a une so-
ciété de gestion de l'envergure de Lyx-
ory, écrit la banque. Le gérant se con-
centrera donc sur les ETF, I'expertise
fixed income, la plate-forme alternative
Ucits et un nombre restreint de fonds
ayant vocation a devenir des vaisseaux
amiraux, au détriment des produits et
solutions complexes ou longs a mettre

€n ocuvre.
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Lundi 8 avril 2019

L'AGEFI Quotidien « 411 mots

La banque privée de BNP Paribas
assiege le Mittelstand

Christine Lejoux

BNP Paribas Wealth Management cible les patrimoines des
entrepreneurs clients de sa BFI et de BNP Paribas Real Estate.

es PME et les ETI allemandes

suscitent les convoitises des

banques étrangéres. Comme
JPMorgan, qui a récemment dévoilé ses
intentions en la matiére, BNP Paribas
entend se renforcer dans le Mittelstand,
notamment via sa banque privée. En
septembre dernier, BNP Paribas Wealth
Management a recruté Michael Arends,
I'un des dirigeants de la banque privée
allemande Bethmann Bank. L'objectif
étant de partir a la conquéte des patri-
moines des entrepreneurs allemands
clients de la banque de financement et
d'investissement de BNP Paribas ou de
sa filiale immobiliere BNP Paribas Real
Estate. La banque privée était déja
présente depuis pres de dix ans en Alle-
magne, mais uniquement sur les patri-
moines compris entre 250.000 et 5 mil-
lions d'euros, via la joint-venture du
groupe avec Consorsbank. En ciblant le
Mittelstand, BNP Paribas Wealth Man-
agement vise notamment des patri-
moines supérieurs a 25 millions d'euros,
et méme a 100 millions. Une clientéle
que servent déja Deutsche Bank, Com-
merzbank, Bethmann, ainsi que des bou-
tiques comme Berenberg et des family
offices. Par rapport a ces derniéres caté-
gories de concurrents, BNP Paribas
Wealth Management a des arguments a
faire valoir : «Pour accompagner les en-

trepreneurs du Mittelstand, il faut pou-

4

T—
— ]

voir leur proposer des crédits, notam-

ment structurés, mais également des
fonds de private equity et d'immobilier,
ce qui n'est pas possible si I'on ne dis-
pose pas d'une taille critique», explique
co-CEO, Vincent

Lecomte. Quant a Deutsche Bank et

a L'Agefi son

Commerzbank, leur potentielle fusion
risque de les accaparer durant deux ans
au moins, ce qui pourrait étre synonyme
d'opportunités commerciales pour leurs
rivales. Sans se prononcer sur ce sujet,
Vincent Lecomte rappelle que BNP
Paribas Wealth Management a com-
mencé &  fourbir son  projet
«Mannschafty (équipe) de conquéte du
Mittelstand il y a deux ans et demi.
Autrement dit, ses ambitions ne dépen-
dent pas - totalement - de 1'évolution
de la concurrence. Des ambitions que
Vincent Lecomte résume ainsi : «Nous
voulons devenir un acteur de référence
sur chaque marché ou nous sommes
présents.» BNP Paribas Wealth Man-

agement, qui ne communique pas sur le
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montant de ses actifs gérés outre-Rhin,
projette de les quadrupler d'ici a 2020,
selon un communiqué publié le 15 no-
vembre dernier. A cet horizon, le
groupe, tous métiers confondus, vise 2
milliards d'euros de revenus en Alle-
magne, contre 1,5 milliard en 2016, soit

un taux de croissance annuel de 8%.
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Vendredi 5 avril 2019

L'AGEFI Actifs « p. 34 « 786 mots

Formation

La gestion de patrimoine des
seniors et persones agées

vulnérables

Les formations en gestion de patrimoine n'échappent pas a I'exigence
de s'adapter aux évolutions de notre société Cet exemple de diplome
apporte une réponse en parfaite adéquation avec les préoccupations
d'épargnants de plus en plus nombreux a étre concernés

es statistiques démo-

graphiques ne laissent planer

aucun doute : la durée de vie
s'allonge, la société se «?seniorise?», le
nombre des seniors et des personnes
agées plus ou moins vulnérables aug-
mente et avec lui le besoin d'accompag-
nement adapté «?au grand age?». Les
CGP doivent poursuivre, en l'adaptant,
la mission de conseils et d'aide a la ges-
tion sous réserve d'avoir pris conscience
que les seniors expriment des attentes
spécifiques. A tant faire de vivre et de

\

survivre, il faut les aider a «?bien
vivre?». Au vu de l'importance des
problématiques patrimoniales du grand
age, I'Aurep propose un diplome spé-
cialis¢é centré sur cette clientéle. Le
vieillissement s'accompagne d'inquié-
tudes, de peurs grandissantes qui par-
ticipent d'une altération de la qualité de
vie. Peur de manquer d'abord, peur de
gérer ensuite, enfin peur de mourir. Le
role du conseiller patrimonial est
d'abord de les identifier, de les compren-
dre afin d'imaginer les stratégies adap-

tées, destinées a en réduire I'importance.

La peur de manquer, d'abord. Anticiper
I'évolution défavorable des retraites,
moins «?subir?», envisager des pour-

suites d'activité (ne serait-ce que pour

maintenir du lien social). Penser non
seulement la retraite mais aussi la
prévoyance, organiser la couverture des
dépenses maladies, notamment des mal-
adies chroniques. Face a des ressources
contraintes, parfois insuffisantes pour fi-
nancer les dépenses de fin de vie, il est
indispensable d'optimiser la détention
du patrimoine en vue de sa consomma-
tion par ceux qui ont eu le mérite de le
constituer. Quelle allocation d'actifs en
harmonie avec les modes de vie et de
survie des seniors ? Protéger leur cadre
de vie, garantir leur niveau de vie. Mo-
biliser les revenus générés par le patri-
moine, mais également admettre et ren-
dre possible sa consommation. La con-
sommation «?viagére?» du patrimoine
interpelle. Face aux réserves des poten-
tiels crédirentiers des solutions nou-
velles s'élaborent, il faut les connaitre et
les maitriser. Les ainés se heurtent a un
dilemme délicat «?donner ou retenir?».
Un égoisme légitime ne doit-il pas se
substituer a un altruisme qui appauvrit
? L'envie de donner doit étre maitrisée.
Apprendre a donner plus et mieux au
conjoint, mais aussi a donner moins et
mieux aux descendants. Connaitre les
techniques qui permettent de donner

tout en retenant les biens donnés. Si les
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ressources sont insuffisantes, il faudra
faire appel aux solidarités familiales et

sociales.

La peur de gérer, ensuite. Détenir un
patrimoine oblige sa gestion. Le vieil-
lissement s'accompagne souvent d'un
désintérét, d'une incapacité a gérer. Qui
va gérer pour le compte du senior ?
Comment le substituer, I'assister, le
représenter. Le choix des modes de dé-
tention du patrimoine qui en condition-
nent la gestion et I'administration est es-
sentiel. Il faut mettre en place des instru-
ments de gestion adaptés au grand age.
Ils peuvent étre «?choisis?», mais aussi
«?subis?» dans le cadre de la protection
des personnes vulnérables. Quelle place
prendra la famille dans I'accompagne-
ment des seniors, comment récompenser
ceux qui auront su ou pu leur donner
du temps. La proximité du décés stim-
ule les convoitises. Protéger les seniors
et leur patrimoine des influences exces-
sives d'un entourage qui espere, voir se

désespére.

La peur de mourir, enfin. Interrogation
de fin de vie : quel sera le devenir du
patrimoine résiduel qui n'aura pas été to-
talement consommé ? A la fatalité de la
mort, on oppose la liberté d'en organiser
la transmission. La liberté de transmet-
tre n'est pas totale. La réserve existe, elle

doit étre respectée. «?

Exhéréder?» parfois, mais comment ?
La sérénité conservée par les disposi-
tions prises pour cause de mort, ultime
message au souvenir de ses proches. Ré-
partir et partager. Exprimer ses derniéres
volontés, s'assurer qu'elles seront re-
spectées, éviter toute interprétation con-
tentieuse. Les CGP, aidés du notaire du
senior, doivent en garantir la bonne fin.
Des comptes de gestion seront établis :
rembourser les dettes sociales, payer les

dettes d'assistance ? La encore, il faut
organiser de son vivant pour éviter les

tensions et déconvenues familiales.

Les relations des CGP et des seniors.
La formation proposée se conclut par
I'indispensable maitrise des rapports hu-
mains entre les CGP et leurs clients. Ces
rapports sont complexes, sont délicats.
Ils ne se limitent pas aux seuls seniors.
Le CGP doit tenir compte de l'environ-
nement familial et social, tenir compte
de la présence d'enfants, d'agents de
proximité, soignants et non soignants.
Il doit construire avec doigté un rela-
tionnel fondé¢ plus que jamais sur le re-
spect du client, de ses familiers, gagner
et conserver leur confiance, «?un art qui
s'apprend et se cultive?». Tout un pro-
gramme, au coeur des grandes préoccu-
pations patrimoniales, plus que passion-
nant pour ceux qui décideront de le suiv-

re.
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L'AGEFI Quotidien « 421 mots

La Maif mise sur l'assurance de

personnes

Julien Beauvieux

Dans le cadre de son plan stratégique 2022, I'assureur mutualiste
historique du monde enseignant va dans un premier temps retravailler

son offre d'épargne.

n attendant la publication le
mois prochain de ses résultats
2018, la Maif a précisé hier les
contours de son plan
2019-2022, dont 1'une des ambitions est

la diversification du

stratégique

modéle
économique. A l'occasion d'un point
presse, l'assureur mutualiste historique
du monde enseignant a notamment in-
diqué qu'il entendait porter a cet horizon
la part du chiffre d'affaires réalisé dans
l'assurance de personnes dans une
fourchette de 23% a 25%, contre 21,2%
I'an dernier. Cela passera notamment par
'augmentation du taux d'équipement en
assurance de personnes des sociétaires a
plus de 13%, contre 12% en 2018.
«C'est un objectif assez fort car nous
avons aussi un objectif de développe-
ment de l'activité d'assurance dom-
mages», a commenté Héléne N'Diaye,
directrice générale adjointe Assurance
de personnes et directrice générale de
Parnasse Maif. «La Maif est aujourd'hui
trés concentrée dans l'assurance dom-
mages sur les personnes physiques, 1'au-
to et le MRH. Or nous avons la convic-
tion qu'avec 1'évolution des modes d'us-
age et des notions de propriété, la masse
assurable en dommages va a terme
baisser. Nous avons donc décidé de nous
y préparer pour ne pas étre dépendants

d'une seule branche d'activité». L'assur-

ance de personnes est aussi trés ré-
munératrice, puisqu'elle a généré I'an
dernier 40% du résultat net du groupe.
Pour la premiére année du plan, la Maif
entend tout d'abord retravailler son offre
en épargne, afin de renforcer notamment
sa dimension solidaire et responsable,
une des spécificités du groupe avec 3
unités de compte (UC) sur 10 labellisées
ISR. «Nous aimerions aussi développer
une UC verte, conformément a la loi
Pacte», souligne Héléne N'Diaye. Ces
lancements viendront étayer la dy-
namique de la collecte en assurance vie,
qui a progressé 'an dernier de 10% et
dont 11,5% provient des UC. Sur le
périmétre de Parnasse Maif, 1'assurance
vie a généré 689 des 756 millions d'eu-
ros de chiffre d'affaires enregistré en
2019. La Maif entend par ailleurs mettre
en avant son offre de prévoyance, pour
I'heure composée d'un contrat tempo-
raire déc¢s, d'un contrat d'assurance em-
prunteur et d'une garantie obseques,
logés chez Parnasse Maif, ainsi que d'un
contrat garantie accident de la vie et une
garantie conducteur. Dés cette année, la
Maif va ainsi faire évoluer son contrat
emprunteur. «Nous nous intéressons
également au développement d'une offre
dépendance», confie Héléne N'Diaye,
qui ajoute que la Maif réfléchit par
ailleurs a une nouvelle offre en retraite

supplémentaire.
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Bientot une formation dédiée aux

family office

L'Affo annonce le lancement d'une formation dédiée aux family office
créée en partenariat avec I'Aurep Les grandes familles réalisent
I'importance de se structurer et les family office se professionnalisent

Association frangaise du

family office (Affo) con-

state un développement ex-
trémement important de son activité.
Elle est portée par l'environnement de
I'entreprise familiale qui a besoin d'un
family office?», souligne Jean-Marie
Paluel-Marmont, président de 1'associa-
tion. Le professionnel en veut pour
preuve le dernier rapport d'UBS sur les
family office mondiaux, selon lequel
67?% des 311 family office interrogés
ont été créés aprés l'an 2000. De son
coté, 1'Affo compte une centaine de
membres dont la moiti¢ sont des parte-
naires (banques, courtiers d'assurances,
experts en art, avocats, notaires, conseils
en immobilier...). 70?% des family of-
fice sont des «?single?» (structure
détenue a 100?% par une famille) : «?7un
chiffre en augmentation depuis un an?»,
selon  Sophie

Quancard, déléguée

générale de l'association. «?

Les familles réalisent l'importance de se

structurer?», reconnait-elle.

Le private equity a la cote. Selon un
sondage publié par I'Affo en collabora-
tion avec Opinion Way, les produits d'in-
vestissement les plus représentés dans
les classes d'actifs des familles en 2018
sont le private equity avec 21?% ; suivi

de I'immobilier avec 17?%. Et ces deux

classes d'actifs devraient encore voir
leur part augmenter selon la majorité des
personnes interrogées (1). Viennent en-
suite les actions cotées avec 167% - en
baisse de six points?- et l'assurance vie
avec 13?%.

Les événements qui ont eu le plus d'im-
pact sur les choix d'investissement des
familles sont la forte valorisation des ac-
tifs cotés ou non (pour 51?% des per-
sonnes interrogées) ; le bas niveau des
taux d'intérét et la politique des banques
centrales (pour 50?%) ainsi que 1'évolu-
tion de l'environnement fiscal en France
(pour 42?%). Pour la majorité des
sondés (557%), le remplacement de
I'ISF par I'TFI n'a pas eu d'impact signifi-
catif sur le retour des familles en France.
Quant a l'entrée en vigueur de la flat
tax en janvier 2018, «?elle a été bien
accueillie et per¢ue favorablement, no-
tamment parce qu'elle apporte clarté et
simplification ainsi qu'un impact positif
sur les transactions et une meilleure vis-
ibilité notamment vis-a-vis des préléve-

ments sociaux?», selon ce sondage.

Importance de l'image des familles.
Alors que I'Affo a consacré son dernier
livre blanc a la gestion des risques pour
les familles, cette enquéte révéele égale-
ment que le risque d'image se place en

téte de ceux cités par les family office
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(pour 78?%, +5 points). Viennent en-
suite les risques liés a la gouvernance
(pour 767?%, -1 point) et a I'éducation
des membres qui la composent (pour
76?%, +2 points), ainsi que ceux liés a
l'ubérisation de I'économie (pour 65?%,
+2 points). La plus forte hausse con-
cerne les risques liés a la protection des
données : 64?7%, soit une augmentation

de 17 points par rapport a I'an dernier. «?

Cette hausse peut notamment étre at-
tribuée a l'entrée en vigueur du RGPD

en mai 2018?7», selon l'association.

Formation avec I'Aurep. Parmi ses per-
spectives 2019-2020, I'Affo annonce le
lancement d'une formation dédiée au
métier de family office en partenariat
avec I'Aurep. «?

L'Affo met beaucoup l'accent sur la pro-
fessionnalisation de ses membres, et ces
formations pourront aussi intéresser des
familles qui cherchent a développer un
family office?», précise Thierry de
Poncheville, vice-président de 1'associa-
tion. L'Affo lance aussi sa 6e commis-
sion consacrée a l'immobilier, dont les
travaux feront I'objet du prochain livre
blanc (2), et crée un comité juridique et
fiscal pour mettre a disposition de ses
membres des notes sur la réglementa-

tion.

(1) 400 questionnaires ont été envoyés
aux family office et partenaires de I'Affo
entre mi-janvier et mi-février 2019.

257% de sondés ont répondu.

(2) Les cinq autres commissions sont
consacrées a la gestion des risques pour
les familles, la philanthropie, la gouver-
nance familiale, I'allocation d'actifs,

I'éducation et la formation.
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