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Camille Prigent,
Responsable éditorial
Décideurs Magazine

exécutif a fait grincer des dents en

supprimant I'ISF... au profit de la

création d’un impdt sur la fortune
immobiliere. Mais I'investissement dans la
pierre n’est pas mort. Au contraire, le volume
de transactions immobiliéres a continué a
croitre en 2017. Selon Notaires de France,
qui a présenté en
décembre son
bilan de I'année
immobiliere, le
volume de ventes
de logements
anciens entre sep-
tembre 2016 et
2017 est estimé a
952000 — soit une croissance de 15,5 % sur
un an. Les prix continuent eux aussi a progres-
ser avec une hausse plus marquée en pro-
vince (+3,1%) qu’en fle-de-France (+2,7 %).

La Fédération nationale de I'immobilier
(Fnaim) confirme le dynamisme du marché

Jean-Frangois Fiti, Edouard Petitdidier,
Allure Finance  Allure Finance

lus de dix ans apreés la crise financiere,

I’époque de I'argent gratuit s’acheve

enfin. Depuis le début de I'année, les
taux souverains grimpent. Le colit d’emprunt
a 5 ans de I'Allemagne est repassé en positif
pour la premiére fois depuis 2015. Tout un sym-
bole. Désormais, plus aucun Etat ne se finance
a taux négatif sur cette maturité. Le retour a la
normale est véritablement enclenché.

La solidité de la croissance mondiale pousse
les banques centrales a faire marche arriére
apres des années d’un intense soutien, qui
s’est traduit par I’achat de montagnes de
dette émise par les gouvernements. Dans la
zone euro, cette politique d’« assouplissement

70% des Francais
souhaitant investir en 2017
se sont tournés vers la pierre

LA PIERRE
ENCORE SOLIDE

dans son étude annuelle, mettant en avant
une confiance retrouvée des ménages dans
la situation économique, qui flirte @ nouveau
avec les niveaux d’avant-crise.

Pas de surprise donc a voir un marché de
I'investissement immobilier encore solide :
d’aprés une
enquéte du Crédit
foncier, 70 % des
Frangais souhai-
tant investir en
2017 se sont tour-
nés vers la pierre,
portés par un envi-
ronnement de taux
bas encore favorable mais aussi par la proro-
gation des nombreux dispositifs d’incitation
fiscale existants. Ce n’est pas prendre trop de
risques que d’affirmer que, malgré la volonté
du gouvernement d’encourager le placement
financier, "immobilier a encore de beaux jours
devant lui.

2018, LA FIN DES TAUX BAS ?

quantitatif » (QE) pourrait s’arréter a I'automne
prochain. Or, les quantités de dette émise par
les Etats vont demeurer importantes, notam-
ment aux Etats-Unis, au regard de la poli-
tique menée par le président Donald Trump.
Les taux américains a 10 ans s’approchent
aujourd’hui de la barre des 3 %, contre 1,3%
al'été 2016.

Dans la zone euro, les gouvernements vont
lever environ 860 Md€, soit moins que I'an
passé, mais certains comme la France vont
placer des montants records sur les marchés
— plus de 200 Md€. Avec plus de « papiers »
et des banques centrales en retrait, la tension
sur les taux parait inéluctable.
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MIRABAUD LANCE

MONDIAL

Produit d’investissement flexible congu
pour générer des rendements quelles
que soient les conditions de marché, ce
fonds obligataire diversifié mondial vise
a proposer un large choix de produits
aux investisseurs — titres investment-
grade, obligations a haut rendement,
dettes cotées sur les marchés émer-
gents, titres adossés a des actifs, préts
garantis et convertibles.

SE RENFORCE

Alantra nomme
Lahlou Khe-

lifi managing
director. Fort
d’une pratique
de trente

ans dans les
secteurs de la
finance et de
I'immobilier, ce dernier est en charge
du conseil immobilier de la banque
d’affaires présente dans 21 pays.
Avant de rejoindre Alantra, il occupait
le poste de directeur général de
Mercialys, la filiere immobiliére du
groupe Casino.

BANKIN’ OBTIENT

La directive sur les services de
paiement 2 est entrée en vigueur

le 13 janvier 2018. Elle renforce les
obligations a la charge des fintechs
en prévoyant notamment I’élaboration
d’un cahier des charges strict afin de
Iégitimer les connexions aux données
bancaires. La transposition de cette
directive réalisée avec rapidité par la
France donne un sérieux avantage

a la fintech Bankin’, application de
gestion d’argent et coach financier
digital, qui est désormais la premiére
fintech européenne en conformité.

LES CONSEILS FRANGAIS CHAM-
PIONS DE LA

Les Frangais aussi sont parfois de
bons éléves! Les conseils d’adminis-
tration du SBF120 comptent 41,6 %
de femmes, selon I'observatoire
international de la gouvernance Ethics
& Boards. Leurs homologues britan-
niques du FTSE100 tombent & 26,9 %,
tandis que le S&P100 américain
stagne a 23,8 %.
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BOURSE:

Le grand gagnant de l'année boursiere est sans
conteste le groupe Air France-KLM, qui a réussi &
redresser la barre sous I'impulsion de son nouveau
P-DG Jean-Marc Janaillac. La performance du groupe
est portée par un nouveau plan d’amélioration, des
résultats en hausse, mais aussi I'apaisement du climat
social de 'entreprise.

Air France-KLM +163%
Soitec +102%
Ubisoft Entertainment +90 %
Kering +84%
Faurecia +77%

Bien qu’absent de ce top 5, le métallurgiste Eramet
n'est pas en reste et réalise une belle montée (+74,5%).
De méme pour le groupe Fnac-Darty (+57%) qui,
aprés une fusion trés médiatisée en 2016 et un chan-
gement d’actionnariat en 2017, simpose comme un
nouveau géant francais de la distribution spécialisée.

PRIMONIAL ET
SE RAPPROCHENT

5,51 Md€ de collecte brute en 2017, 40 000 clients,
23,4 Md€ d’encours gérés ou conseillés 2 fin 2017...
Le géant Primonial renforce encore son position-
nement avec un accord de taille: une prise de par-
ticipation de 40 % dans le capital de La Financi¢re
de I'Echiquier (LFDE), qui acquiert les activités de
gestion d’actifs financiers de Primonial. Lobjectif est
double: booster le développement a I'international
de Primonial, qui pourra s'appuyer sur les bureaux
LFDE a Milan, Genéve et Francfort, et accélérer la
croissance de LFDE gréce 4 la popularité de Primonial
aupres des conseillers de gestion indépendants.

CLAP DE FIN POUR

Cétait une décision attendue. Le tribunal admi-
nistratif de Paris a suivi la décision rendue a Lille le
17 octobre dernier en annulant 'encadrement des
loyers en vigueur dans la capitale depuis le 1 aofit
2015. Son argument : le dispositif aurait d concerner
I'ensemble de I'agglomération parisienne et non la
seule capitale. Un soulagement pour les professionnels
du secteur... Comme pour les investisseurs.
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C’est la performance de I'indice du

CAC 40 en 2017. Une belle hausse
pour les plus grandes capitalisations
frangaises, qui reste toutefois, pour la
troisieme année consécutive, en deca
des performances des fonds dédiés aux
petites et moyennes capitalisations.

LES FRANGAIS SCEPTIQUES

Les deux tiers des investisseurs fran-
cais sont méfiants face a I’émergence
des cryptomonnaies. D’aprés un
sondage réalisé par Wiseed, premiére
plate-forme de crowdfunding en
France, seuls 10 % des 1149 inves-
tisseurs particuliers interrogés
seraient préts a investir dans les
entreprises avec des cryptomonnaies.

LES CARTONNENT

Selon une étude de S&P global, 2017
sera la cinquieme année consécutive de
croissance du marché des green bonds,
avec une progression de 127 % par

an depuis 2012. L’agence de notation
estime que les émissions 2017 tota-
lisent 130 Md$, soit environ 112 Md€.

TOUT COMPRENDRE SUR

DOSSIER PRATIQUE

L'IMPOT
SUR LA FORTUNE
IMMOBILIERE

vos MERCIER

Disponible le 14 mars 2018, le dossier
pratique « L'impdt sur la fortune
immobiliere » analyse les nouvelles
regles de I'lFl et donne toutes les clés de
lecture indispensables a la maitrise de ce
nouvel impdt. Véritable outil de gestion, il
contient de nombreux exemples chiffrés
qui illustrent les multiples schémas de
détention de patrimoines immobiliers.
L'imp0t sur la fortune immobiliere —
Jean-Yves Mercier — 89 € — Editions
Francis Lefebvre
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MEESCHAERT AM ET GEMWAY ASSETS
S'ALLIENT SUR L'ASIE

La banque et la société de gestion lancent conjointement un fonds entierement dédié
aux valeurs asiatigues hors Japon, apportant respectivement capital et savoir-faire.

, est une alliance
inédite. Mees-
chaert  Asset
Management,

la société de gestion du groupe
Meeschaert, et Gemway Assets,
asset manager spécialisé dans les
marchés émergents, annoncent
la création conjointe du fonds
GemAsia. Géré par Bruno Vanier,
Elena Kosheleva et Ariel Ying
Wang — trio franco-russo-chinois
également gérant du fonds dédié
aux émergents GemEquity —, il
sera investi sur une cinquantaine
d’entreprises large-cap asiatiques.

LA CHINE, L’INCONTOURNABLE

« LAsie est une zone absolument
stratégique, de par la taille de sa
classe moyenne et du vivier den-
treprises quelle compte », atfirme
Bruno Vanier. Véritables loco-
motives du continent, la Chine et
I'Inde pesent lourd dans les prin-
cipaux pays d’investissement du
fonds, avec respectivement 43 %
et 17 % prévus a terme. La Chine
est, aux cotés des Etats-Unis, lea-
der mondial incontesté du secteur
du e-commerce. « Nous allons
investir principalement sur le mar-
ché de la consommation premium,
peu cyclique, tandis que l'industrie
chinoise est plutdr en excés de capa-
cité », analyse le gérant. Le secteur
Internet de I'empire du Milieu
est ainsi particuliérement visé par
GemAsia, donnant lieu a des inves-
tissements dans quelques géants
incontournables comme Tencent.
De fait, 35 % du fonds devraient
étre investis dans des « méga-cap »,
Cest-a-dire des entreprises dont la

capitalisation dépasse les 100 mil-
liards de dollars.

L’INDE, LE DIAMANT BRUT
DU CONTINENT

Deuxiéme pays favori du fonds,
I'Inde est un pari bien différent.
Fort de ses réformes structurelles
nombreuses, 'Etat connait une
financiarisation et une digitali-
sation croissantes, bien qu'en-
core faibles. « Une grande partie
de ['économie indienne nest pas
comptabilisée aujourd hui. Nous
pensons quil va y avoir une expan-
sion du commerce formel dans les
années & venir », explique Bruno
Vanier. Parmi les cibles visées
par GemAsia, on trouve notam-
ment le constructeur automobile
Maruti Susuki. Linvestissement
dans les pays émergents plutdt
que dans les fleurons techno-
logiques asiatiques — la Corée
ou encore Taiwan — est un parti
pris de I'équipe, qui mise sur les
valeurs émergentes. Pour réaliser

PRINCIPAUX PAYS

D’INVESTISSEMENT CIBLES

Autres
Hong Kong
Taiwan
Corée

Inde
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leur stock-picking, les gérants se
rendent régulierement sur place,
a la rencontre des entreprises
dans lesquelles ils ont 'ambition
d’investir.

CAMILLE PRIGENT

A SAVOIR

Sans qu'il soit labellisé, le
fonds aura une approche
ESG. Disposant d’un en-
cours de 25 M€, il sera
investi au fur et a mesure
de I'année 2018. Techni-
quement parlant, le FCP
MAM Asia de Meeschaert
AM devient un fonds nour-
ricier de GemAsia. Les
frais appliqués aux clients
seront rigoureusement les
mémes, qu’ils souscrivent
a MAM Asia ou directe-
ment au fonds GemAsia.

PRINCIPAUX SECTEURS

D’INVESTISSEMENT CIBLES

Autres
Consommation
Technologie

Banques et autres
services financiers

Internet



LE CROWDFUNDING A LA COTE

Le financement participatif ne cesse
de séduire ces derniéres années
avec 44 % de croissance du montant
des fonds collectés entre 2016

(234 M€) et 2017 (336 M€). Plus

de 90 % du financement participatif
vient soutenir I’économie réelle. Les
secteurs les plus en vue ? L'immobi-
lier et I'environnement.

VENDOME CAPITAL PARTNERS
PERD SON AGREMENT

La société de gestion de portefeuille
spécialisée en immobilier s’est vu
retirer son agrément par le college
de I’Autorité des marchés financiers.
Ce retrait effectif le 27 avril 2018

a été prononce car « la société ne
respectait plus les conditions de son
agrément », a indiqué I’AMF dans un
communiqué. Jusqu’a cette date, un
mandataire assurera la préservation
des intéréts des clients de la société.

INOCAP GESTION ROUVRE
LE FONDS QUADRIGE

Aprés un an de fermeture, Inocap
Gestion annonce la réouverture du
fonds Quadrige, investi dans des PME
frangaises innovantes. Cette année de
pause a permis aux encours du fonds
de passer de 100 M€ a 80 M€, ce qui
favorise un nouveau flux de souscrip-
tions, ouvert depuis le 12 février.

FIDELITY INTERNATIONAL
RECRUTE

Les équipes de Fidelity International
se renforcent. Hugh Prendergast est
nommeé au poste de directeur produits
monde. Il est chargé de superviser et
de diriger les équipes produits de Fide-
lity dans le monde entier et de veiller
au développement de la stratégie
produits globale. En qualité de direc-
teur de I'investissement responsable,
Michael Gibb dirigera I'équipe ESG de
Fidelity et contribuera a I'intégration
de facteurs ESG dans les processus
d'investissement de la société.

ACTIONS : LES FRANGAIS
TOUJOURS TIMIDES

1.181.84
f 57)

© Vintage Tone

(+13776)
2,460.40
(+19.94)

3,109.20
(#3.35)  (+49.31)

Selon le premier barométre annuel de I'épargne et de
investissement de TAME 44 % des Francais consi-
dérent les placements en actions comme les supports
les plus intéressants sur le long terme. Pourtant, une
part majoritaire de leur épargne est concentrée sur
les placements sans risque, liquides et a faible rende-
ment : aujourd’hui, 8,7 % de la population seulement
détient des actions.

LES SAGES CONFIRMENT L’AMENDEMENT
BOURQUIN

Lamendement Bourquin, voté le 21 février 2017,
permet aux particuliers de changer d’assureur pendant
toute la durée de leur prét immobilier signé a partir
du 1¢ janvier 2018. Saisi d’'une question prioritaire
de constitutionnalité (QPC) par la Fédération ban-
caire francaise, le Conseil constitutionnel a rendu un
avis favorable 2 la résiliation annuelle de I'assurance
emprunteur. Une position accueillie avec enthousiasme
par Philippe Taboret, président de 'Apic: « Cerze déci-
sion annonce la fin d’un monopole bancaire en faveur de
la liberté de choix des emprunteurs et de l'amélioration
significative de leurs charges attachées & limmobilier. »
Seules conditions pour pouvoir changer d’assureur, un
délai de prévenance de deux mois aupres de la banque
préteuse et un niveau de garantie équivalent.

RAPPORT NOVAFI :
LES FONDS ISR QUI RAPPORTENT

Portail web dédié a la nouvelle finance, Novafi a
passé au crible 348 fonds ISR pour évaluer leur per-
formance. Quatre secteurs ont sorti leur épingle du
jeu: les énergies renouvelables (+11,9 %), la gestion
et 'accés a 'eau (+11,4 %), les fonds solidaires 90/10
— qui investissent 5% a 10% dans des entreprises
solidaires —, le reste sur des actifs cotés (+10,3 %) et
la santé (+10%). Les trois meilleurs fonds ISR en
2017 sont: Vontobel Sustainable Asian Leaders, BFT
Convertibles ISR et Covéa Sélectif C.
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AMUNDI PEF ET SUPERNOVA
INVEST INNOVENT

Les deux entités lancent un fonds
commun de placement dans I'inno-
vation (FCPI). Baptisé Amundi Avenir
Innovation, il sera investi en sociétés
innovantes européennes non cotées.

NOVAXIA INVESTIT
LE GRAND PARIS

Novaxia AM annonce le lancement
d’un nouveau fonds immobilier au
sein de la gamme PEA/PEA-PME.
Avec un objectif de collecte fixé a

30 millions d’euros, Novaxia Immo
Club 4 investira sur des projets immo-
biliers du Grand Paris.

81 200 MD$

C’est le montant des encours des

500 premiers gestionnaires de fonds
dans le monde, selon une étude de Wil-
lis Towers Watson. Un chiffre en hausse
de 5,8 % par rapport a I'an dernier.

BANQUE :
LES FRANGAIS PEU VIOBILES

Alors que le volet de la loi Macron

sur la mobilité bancaire est entré en
vigueur le 6 février 2017, les usagers
sont peu nombreux a en avoir profité,
selon L’Observatoire Ipsos Banque
Assurance. En cause ? La forte concur-
rence du marché avec des marques

« de moins en moins visibles » et « une
identité commerciale diluée », a quoi
s'ajoute I'arrivée de nouveaux acteurs
sur le marché, comme le britannique
Revolut ou I'allemand N26.

TOUT SAVOIR SUR LE DROIT DES
SUCCESSIONS

Ses ouvrages se succedent, mais ne

se ressemblent pas. Michel Grimaldi,
professeur a I'université Panthéon-As-
sas, publie une septieme édition de son
manuel Droit des successions. A travers
115 exemples pratiques, il revient sur
de nombreuses problématiques aux-
quelles on peut se trouver confronté.

Droit des successions — 7¢ édition —
Michel Grimaldi — 49 € — LexisNexis



L’ ACTUALITE PATRIMONIALE

© Petr Kovalenkov

IFI, FLAT TAX, PRELEVEMENT A LA SOURCE

La loi de finances pour 2018 a entering plusieurs réformes importantes
en matiére de fiscalité personnelle et patrimoniale. Leur objectif commun :
simplifier la fiscalité des revenus mobiliers et encourager l'investissement financier.

&

IFI : UN NOUVEL IMPOT
CIRCONSCRIT A LIMMOBILIER

La loi de finances pour 2018 sup-
prime I'ISF et crée un impdt sur
la fortune immobiliere (IFI). Le
baréme ne change pas et le seuil
d’imposition est toujours fixé a
1,3 M€. Cependant, l'assiette est
modifiée puisque seuls les biens et
droits immobiliers seront taxables,
qu'ils soient détenus en direct ou
au travers de structures juridiques.
A noter que les actifs immobiliers
affectés a I'exercice d’une activité
professionnelle par le redevable ne
sont pas intégrés dans 'assiette de
cet impdt. Concernant la déducti-
bilité du passif, les regles sont pro-
fondément modifiées. Elles sont
strictement définies et doivent
étre afférentes a des actifs impo-
sables. Les impdts ne sont plus
déductibles hormis la taxe fonciére
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mais seront pris en compte pour
le calcul du plafonnement. Autre
nouveauté, deux clauses anti-abus
viennent limiter la déductibilité
de certains emprunts Ssouscrits
directement ou indirectement

auprés de membres de la sphére
familiale du redevable.

Rappelons que I'IFI concernera
en 2018 'immobilier détenu en
direct mais aussi I'immobilier
détenu indirectement via des

SCI, des SCPI, des OPCI voire

des contrats d’assurance-vie.

Comme pour I'ISE la principale
exonération portera sur 'immo-
bilier détenu a titre professionnel.
A compter du 1¢ janvier 2018,
les contribuables assujettis 4 I'TFI
devront déclarer la valeur brute
et la valeur nette taxable de leurs
biens et droits immobiliers impo-
sables sur le formulaire de leur
déclaration d'imp6t sur le revenu
et des annexes (2042). L'IFI sera
ensuite calculé et recouvré dans
les mémes conditions.

PFU: UNE FLAT TAX A 30%

La loi de finances pour 2018
instaure un nouveau préléve-
ment forfaitaire unique (PFU)
sur les revenus mobiliers et des
plus-values de cession de titres,
au taux de 30% dont 17,2%
de prélévements sociaux (sans



portion de CSG déductible) et
12,8% d’imp6t sur le revenu.
Cette mesure sera appliquée pour
les revenus percus & compter du
1< janvier 2018. Sont concernés
par le PFU les dividendes et inté-
réts, les gains de cession de valeurs
mobiliéres et de droits sociaux
ainsi que certains produits des
contrats d’assurance-vie.

Le contribuable conservera la
possibilité d’opter pour l'appli-
cation du baréme progressif avec
le bénéfice des abattements de
40 % en matiere de dividendes et
des abattements relatifs aux plus-
values de cession en fonction de la
durée de détention des titres pour
ceux acquis avant 2018. Précisons
que 'abattement « renforcé » entre
50 % et 85 % est également main-
tenu sur option.

Il faudra désormais s'interroger
et sentourer d'un conseil pour
évaluer la meilleure solution, car
loption est irrévocable et globale
pour toutes les catégories de reve-
nus concernés par la flat tax.

ASSURANCE-VIE : L’ANTERIO-
RITE FISCALE ABANDONNEE

La fiscalité de I'assurance-vie est
soumise a une forte évolution.
Lantériorité fiscale qui condi-
tionnait la fiscalité produits a été
abandonnée au profit d’'une flar
tax & 30 %, prélévements sociaux
compris, en fonction de deux cri-
teres : la date des primes versées et
le cumul des primes versées dans
les contrats du foyer fiscal.
Concernant les versements réali-
sés avant le 27 septembre 2017:
imposition des gains a I'impot
sur le revenu ou, sur option, par
un prélévement forfaitaire libéra-
toire (PFL) au taux de 35 % avant
quatre ans, 15% entre quatre et
huitans et 7,5 % aprés huit ans et
au-dela de 'abattement annuel de
4600 euros (9200 euros pour un
couple marié ou pacsé).
Concernant les versements réali-
sés depuis le 27 septembre 2017:
imposition des gains au préleve-
ment forfaitaire unique (PFU) de
12,8%, ou sur option a l'impde

LES POINTS DE VIGILANCE

IFI : I'immobilier direct, les SCI, SCPI et OPCI entrent dans
I"assiette du nouvel impot

PFU : le contribuable peut opter pour I'application du baréme
progressif, mais I'option est irrévocable

Assurance-vie : le PFU s’applique aux gains tirés des verse-
ments effectués depuis le 27 septembre 2017

Prélevement a la source : les revenus exceptionnels restent

imposables

sur le revenu, durant les huit pre-
micres années. Apres huit ans et
l'application de 'abattement annuel
(4600 euros pour une personne
seule, 9200 euros pour un couple),
un prorataest calculé: 7,5 % de PFL
jusqu’a 150000 euros de cotisations
nettes puis 12,8 % de PFU au-dela.

Les prélévements sociaux (17,2 %)
non prélevés au fil du temps (sur
les unités de compte et les gains
avant 2011 des fonds en euros des
contrats multi-supports) le sont lors
du rachat partiel ou total.

PRELEVEMENT A LA SOURCE:
2018, ANNEE BLANCHE ?

Prévu pour entrer en vigueur en
2019, le préléevement a la source de
Pimpbtsur le revenu décharge I Etat
d’une partie de ses attributions his-
toriques. Le contribuable paiera ses
imp6ts au moment ol il pergoit ses
revenus et ce sont les employeurs
qui deviendront collecteurs d’im-
pots. Quid de 'année blanche? Le
revenu appréhendé en 2018, s'il est
réputé normal, ne sera pas imposé.
Il faudra donc avoir cette année le
réflexe de la bonne gestion fiscale
de ses revenus. Limposition de la
majeure partie des revenus per-
cus en 2018 sera annulée par le
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crédit d’'impdt modernisation du
recouvrement (CIMR) au titre des
revenus « non exceptionnels »: il
sagit des traitements et salaires, des
pensions de retraite, des bénéfices
industriels et commerciaux (BIC),
des bénéfices non commerciaux
(BNC), des bénéfices agricoles
(BA), des revenus fonciers des pen-
sions alimentaires, des rentes via-
geres a titre onéreux.

Ne seront imposables que les reve-
nus « exceptionnels » qui seront
déclarés et imposés en 2019 selon
les modalités actuelles — notam-
ment les indemnités de licencie-
ment, de cessation de fonction de
mandataires sociaux, de départ a
la retraite, participation et inté-
ressement non versés en plan
d’épargne entreprise (PEE) —,
ainsi que la partie des revenus
excédant la fraction considé-
rée comme non exceptionnelle
afin d’éviter des comportements
d’optimisation qui entraineraient
une rupture d’égalité devant I'im-
pot. De nombreuses stratégies
en matiére de structuration du
revenu permettront a I'entrepre-
neur indépendant ou en société
de maximiser son revenu blanc
en 2018 avec une limite : la clause
anti-abus. Une comparaison sera
réalisée avec les trois années précé-
dentes pour ne retenir que la plus
élevée. Des choix seront A réaliser
entre salaires et dividendes afin
d’étre le plus efficient fiscalement.

A propos de I'auteur

Jean-Francois Fliti,
associé fondateur,
Allure Finance

Multi-family office atypique

et indépendant, Allure Finance
accompagne aussi bien les per-
sonnes physiques que les sociétés
dans leurs projets d'investissement.
Associé fondateur de la société
de conseil, Jean-Francois Fliti
revient sur sa vision du marché
et du métier.



L’ ACTUALITE PATRIMONIALE

L’IMPACT DES LOIS BUDGETAIRES SUR
LE CONTRAT D’ASSURANCE-VIE ET DE CAPITALISATION

Les lois budgétaires adoptées en fin d'année 2017 — loi de finances pour 2018,
loi de finances rectificative pour 2017 et loi de financement de la Sécurite sociale pour 2018 —
ont modifié la fiscalité patrimoniale et ainsi la fiscalite des contrats d'assurance-vie et de capitalisation.

Laloi de financement de la Sécurité sociale

pour 2018 procede & une hausse de 1,7 %
de la CSG qui vise & compenser l'allege-
ment des prélévements sur les revenus d’ac-
tivité. Ainsi, le taux de CSG passe de 8,2 %
49,9 % pour les revenus du patrimoine
(revenus fonciers, de capitaux mobiliers. . .)
et de placement (assurance-vie, contrat de
capitalisation, PEA, épargne salariale. ..), ce
qui ameéne le taux global des prélévements
sociaux a 17,2 %.

Cette loi, par ailleurs, supprime, sous
réserves, le mécanisme dit des « taux histo-
riques » pour les produits des placements
qui lappliquaient encore (PED PEE,
Perco, PEA...), méthode qui consistait
a appliquer pour chaque fraction de pro-
duits correspondant a une période donnée
le taux de prélévement qui était en vigueur
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AUTEUR

Pascal Lavielle,
responsable du service ingénierie
patrimoniale, BNP Paribas Cardif

Responsable du service ingénierie
patrimoniale de BNP Paribas Cardif,
Pascal Lavielle a également en charge
le support juridique, la fiscalité et la
retraite collective. Cardif met a la dis-
position de ses partenaires (conseillers
indépendants, cabinets de cession et
courtiers) des experts pluridisciplinaires
au sein du département d’ingénierie
patrimoniale. Ce service de gestion

de fortunes apporte aux clients des
conseils juridiques et fiscaux dans leur
environnement global. Il élabore des
stratégies patrimoniales adaptées aux
objectifs du client.

lors de cette période (systeme également
dit « des strates »).

La loi de finances pour 2018 instaure le
prélévement forfaitaire unique (PFU) et
Pimposition sur la fortune immobiliere
(IFI) qui vont impacter le contrat d’assu-
rance-vie et de capitalisation.

LES INCIDENCES DU PRELEVEMENT
FORFAITAIRE UNIQUE SUR LES
CONTRATS D’ASSURANCE-VIE ET
DE CAPITALISATION

En cas de rachat total ou partiel, le traite-
ment fiscal sera le suivant :

Pour les produits des primes versées
jusqu'au 26/09/2017, maintien du régime
antérieur.

Pour les produits générés par les primes ver-
sées a compter du 27/09/2017 et pour des

rachats intervenant a compter du 1¢janvier
2018, les produits seront soumis au traite-
ment fiscal du PFU en deux étapes :

Premiére étape :

le prélevement forfaitaire obligatoire
non libératoire

Le souscripteur est soumis au prélevement
forfaitaire obligatoire (PFO) non libé-
ratoire lors du rachat au taux de 12,8 %
pour un rachat avant 8 ans et de 7,5%
apres 8 ans. Ce prélevement est effec-
tué par lassureur quel que soit le régime
d’imposition choisi. Ce prélévement n'est
pas libératoire de I'impdt sur le revenu
et pourra faire I'objet d’une régularisa-
tion par I'administration fiscale lors de
Pimposition sur le revenu. Une dispense
de ce PFO est prévue pour les personnes a
revenus modestes.

Le taux de CSG passe
de 8,2% a 9,9 % pour
les revenus du patri-
moine et de placement,
ce qui ameéne le taux
global des prélevements
sociaux a 17,2 %

Deuxiéme étape :

Pimposition définitive

Lannée suivant le rachat, les produits
rachetés sont soumis au prélévement forfai-
taire unique (PFU) ou, sur option expresse,
irrévocable et globale au baréme progressif
de 'impdt sur le revenu. Cette imposition



définitive est effectuée par 'administration

fiscale au vu des éléments contenus dans la

déclaration de revenus et seffectue de la
maniere suivante :

¢ Pour les rachats effectués avant 8 ans,
les produits sont taxés au taux de
12,8 %.

e Pour les rachats effectués aprés 8 ans, le
taux d’imposition varie en fonction du
montant total des versements effectués
sur I'ensemble des contrats de capitalisa-
tion et d’assurance-vie depuis leur sous-
cription, apprécié au 31 décembre de
I'année précédant le rachat, déduction
faite des versements contenus dans les
rachats déja effectués.

- Si ce total net est inférieur ou égal 4
150000 euros, les produits sont soumis
aun taux de 7,5 %.

-Si ce total net est supérieur 2
150000 euros, les produits sont sou-
mis 2 un taux de 12,8 %. Toutefois,
une partie de ces produits qui corres-
pond 2 la part des produits attachés &
un montant de primes, net de primes
rachetées, de 150 000 euros bénéficie
d’un taux de 7,5 %.

A noter quaprés huit ans, les produits
bénéficient toujours de Iabattement
annuel de 4 600 euros ou 9200 euros selon
la situation personnelle. Par ailleurs, il sera
toujours possible d’opter pour le bareme de
I'impét sur le revenu ; cette option, exercée
dans la déclaration d’impét sur le revenu,
sera expresse irrévocable et globale pour
tous les revenus de capitaux mobiliers et
plus-values mobiliéres.

L’IMPACT DE L’IMPOT SUR LA FORTUNE
IMMOBILIERE SUR LES CONTRATS
D’ASSURANCE-VIE ET LES CONTRATS
DE CAPITALISATION

Limposition sur la fortune immobiliere
(IFI) a remplacé 'ISF depuis le 1¢ janvier
2018. Cette imposition concerne les biens
immobiliers. En conséquence, la valeur de
rachat des contrats d’assurance-vie et des
contrats de capitalisation rachetables expri-
més en unités de compte est incluse dans le
patrimoine du souscripteur  hauteur de la
fraction représentative des actifs immobi-
liers taxables adossés aux unités de compte.

Toutefois, ces unités de compte seront
retenues seulement si elles sont compo-
sées 4 plus de 20 % d’actif immobilier, et

a la condition que le souscripteur et son
foyer fiscal ne détiennent pas plus de 10 %
de I'OPC ou du fonds d’investissement
contenant I'actif immobilier. En outre, si
lactif adossé a I'unité de compte est une
SIIC détenue 2 moins de 5 % du capital
ou des droits de vote par le souscripteur
et par les autres membres du foyer fiscal,
elle ne sera pas prise en compte au titre des
actifs immobiliers.

L’IMPACT DE LA SUPPRESSION DU
REGIME FISCAL DE L’ANONYMAT POUR
LES CONTRATS D’ASSURANCE-VIE ET
LES CONTRATS DE CAPITALISATION

La loi de finances pour 2018 supprime le
régime de 'anonymat pour les contrats de
capitalisation.

A compter du 1¢ janvier 2018, les contrats
de capitalisation seront taxés uniquement
selon le régime du nominatif (bareme de
I'IR, PFL ou PFU selon la date des ver-

été mise en place par la loi de finances
pour 2017 & compter du 1¢ janvier 2018.
Différents textes parus au deuxiéme
semestre 2017 ont reporté la mise en place
du prélevement 4 la source au 1¢ janvier
2019. La loi de finances rectificative pour
2017 avalidé entrée en vigueur du préle-
vementa la source de 'impo6t sur le revenu
au 1¢janvier 2019, tout en apportant cer-
tains ajustements.

A ce titre a été adoptée une mesure anti-
optimisation afin d’éviter une baisse des
cotisations PERP en 2018 : si ces cotisa-
tions 2018 sont inféricures a la fois aux
cotisations de 2017 et de 2019, les coti-
sations de 2019 ne seront déductibles qua
hauteur de la moyenne des cotisations de

2018 et de 2019.

CERTIFICAT D’EXIGIBILITE

Larticle 757 B CGI dispose que les sommes
dues par un assureur, a raison du déceés de

Seront retenues pour le calcul de 'TFI
les unités de compte composées a plus de 20 %
d’actif immobilier, si le souscripteur ne détient

pas plus de 10% de ’OPC ou du fonds

d’investissement contenant cet actif

sements). Il est donc désormais possible
de transmettre les contrats de capitalisa-
tion, qu’ils soient 2 titre gratuit ou 2 titre
onéreux, sans risquer d’étre assujetti 4 un
régime fiscal confiscatoire.

De ce fait, 'administration fiscale a prévu
un régime de taxation en cas de cession
de ces contrats de capitalisation. Ainsi la
loi prévoit I'imposition des gains nets de
cession, selon les mémes regles que celles
applicables aux produits de ces bons et
contrats, mais sans bénéfice de I'abatte-
ment pour les contrats de plus de huit ans.
Corrélativement, pour 'acquéreur, les pro-
duits imposables seront uniquement ceux
acquis depuis la cession.

L’IMPACT DU PRELEVEMENT

A LA SOURCE DE L’IMPOT SUR LE
REVENU SUR L’ASSURANCE-VIE

Cette mesure, qui a pour objet de suppri-
mer le décalage d’un an entre la percep-
tion des revenus et leur imposition, avait

lassuré, donnent ouverture aux droits de
mutation par déces suivant le degré de
parenté existant entre le bénéficiaire a titre
gratuit et 'assuré  concurrence de la frac-
tion des primes versées apres I'age de 70 ans
qui exceéde 30500 euros. Dans ce cas, les
assureurs ne peuvent se libérer des sommes
dues au bénéficiaire que sur présentation
d’un certificat du comptable public consta-
tant 'acquittement ou la non-exigibilité de
I'imp6t de mutation par déces.

La loi supprime cette obligation de pré-
sentation du certificat pour le conjoint
survivant et pour le partenaire survivant
d’'un Pacs. Désormais, si ceux-ci sont
bénéficiaires du contrat, I'assureur pourra
se libérer des sommes dues sans devoir au
préalable obtenir ce certificat.

Ces trois lois budgétaires ont ainsi amené
des modifications significatives qu’il est
nécessaire de connaitre afin d’actualiser
la pratique des contrats d’assurance-vie et
de capitalisation.
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IMMOBILIER LOCATIF

INVESTIR GRACE AUX
DISPOSITIFS FISCAUX

Tout va pour le mieux dans le monde de P'investissement
locatif. La loi de finances pour 2018 proroge les nom-
# breux dispositifs incitatifs existants et le marché ne cesse
"4 | de montrer son dynamisme. Selon I’étude annuelle de
i la Fédération nationale de 'immobilier (Fnaim), 16 %
des crédits souscrits en 2017 I’étaient pour réaliser un
investissement locatif. Le niveau de rendement reste en

'J outre intéressant et ce, partout en France. Toujours selon
A8 I la Fnaim, la ville de Rouen offrait au troisi¢me trimestre
ur |I ! 2017 un rendementlocatif brut de 6,6 %. Une belle per-

' [| formance pour la ville normande, talonnée par Dijon
f |( (6,4 %), Rennes (6,1 %) ou encore Marseille et Orléans,
\‘, . toutes deux a 5,6 %. Le placement locatif est-il destiné
L \ / atous? Selon le site de conseil en gestion de patrimoine
' i‘l Net-investissement.fr, qui s’est amusé a dresser de poz-
o | trait-robot de Pinvestisseur, ce dernier a en moyenne
' J' | 45 ans etvit en couple. Les revenus de son ménage sont
), ' de 70000 euros, une somme bien supérieure au revenu
, .IJ annuel médian d’un couple francais (21 000 euros).
Et il en existe pour tous les goiits: ancien, neuf, loge-
ment social, avec ou sans travaux, monuments classés,
outre-mer... La variété des dispositifs fiscaux permet de
répondre 4 une palette extrémement large de besoins et
de combler les attentes des investisseurs.




LOI DE FINANCES 2018

QUEL IMPACT
SUR L’'IMMOBILIER LOCATIF?

| DOSSIER IMMOBILIER

La loi de finances adoptée par la nouvelle majorité incarne la refonte du droit fiscal frangais.
Un vote qui n'est pas sans consequences pour 'immobilier locatif.

LOI PINEL: UN DISPOSITIF

RECONDUIT ET RECENTRE

Les conditions du dispositif
Pinel restent inchangées. La ré-
duction d'imp6t demeure cal-
culée sur le prix de revient du
logement retenu dans la limite
de 5500 euros par métre carré
de surface habitable sans pou-
voir dépasser 300000 euros. Le
taux de réduction de 'imp6t de
12% ou 18 % repose toujours
sur l'engagement initial de
location pris pour six ou neuf
ans avec une possibilité de pro-
rogation de trois ans. La durée
maximale envisageable est donc
de douze années. Cette réduc-
tion en faveur de l'investisse-
ment locatif devait prendre fin
en 2017 mais elle est prolongée
de quatre ans, soit jusqu’au
31 décembre 2021. La grande
nouveauté réside dans le zonage
puisque seuls les logements
situés en zone tendue A, Abis,
et B1 sont concernés par le dis-
positif Pinel. Les zones B2 et C
sont désormais sauf
si une demande de permis de
construire a été effectuée avant
le 31 décembre 2017. Notons
enfin, que le dispositif Pinel
est applicable aux logements
situés dans les zones couvertes
par contrat de redynamisation
de site et de défense (départ
casernes, sites militaires aban-
donnés) et ce, quelle que soit la
zone géographique. Lobjectif
est de répondre & un manque
de logements locatifs et d’en-
courager les placements immo-
biliers. Ce recentrage touche

exclues

« LIFl préserve
tout 'intérét de
Pinvestissement
locatif a credit »

uniquement les
réalisés & compter du 1¢ janvier
2018.

placements

CENSI-BOUVARD : UNE ANNEE
SUPPLEMENTAIRE POUR EN
PROFITER

Bonne nouvelle pour les inves-
tisseurs, le dispositif Censi-Bou-
vard est prorogé jusqua la fin
2018, dans l'attente de la remise
d’un rapport au gouvernement
prévu en septembre 2018. 1l pro-
cure des avantages fiscaux consi-
dérables qui touchent les inves-
tissements en logement meublé
non professionnel (LMNP). Ce
dispositif entraine une réduction
d’impdt sur le revenu de 11%
répartie sur neuf années, calculée
sur le prix de revient du logement
retenu dans la limite globale
de 300000 euros. Ces LMNP
recouvrent les biens immobiliers
neufs ou logements réhabilités et
achevés depuis quinze ans maxi-
mum. Toutefois, ’état des biens
immobiliers ne suffit pas en lui-
méme pour pouvoir bénéficier
du systeme Censi-Bouvard. Leur
nature est également centrale.
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Ainsi, seules sont concernées
les résidences avec services pour
personnes 4gées ou handicapées,
les résidences avec services pour
étudiants ou les résidences d’ac-
cueil et de soins agréées. Enfin, la
durée minimale de 'engagement
de lalocation en meublé est prise
en compte et devra étre au moins
égale 4 neuf ans. Contrairement
au Pinel, ce dispositif n’est limité
A aucune zone particuliere, ni
2 aucun plafond de loyer ou
de ressources du locataire. Les
recettes locatives doivent étre
imposées dans la catégorie des
revenus bénéfices industriels et
commerciaux (BIC) et non dans
celle des revenus fonciers.

L’IFI: FREIN OU INCITATION A
L’INVESTISSEMENT LOCATIF ?

Tout dépend de la situation! La
loi de finances 2018 supprime
définitivement I'imp6t sur la for-
tune et le remplace par I'impot
sur la fortune immobiliére (IFI)
qui ne concerne que les « biens
et droits immobiliers ». D’un
point de vue fiscal, I'TFI est un
frein a I'investissement immobi-
lier en cash pour les patrimoines
élevés, mais il avantage I'épargne
financi¢re. « LTFI préserve tout
Lintérét de investissement loca-
tif & crédit », confirme Arnaud
Faure, directeur chez Credifinn.
En effet, seule la valeur du bien,
nette d’encours de prét, entre
dans lassiette de cet imp6t. La
loi prévoit dans le cas d’un crédit
in fine le calcul d’'un amortisse-
ment fictif.

LAURA GUETTA



DOSSIER IMMOBILIER /

Les Francais sont des amoureux
de la vieille pierre

Entretien avec

Marcelina Stark,
directrice associée,
Angelys Group

Fondé en 2001 par Frédéric Batlle, Angelys Group est spécialisé
dans la rénovation d’immeubles anciens. La structure familiale
dont le si¢ge est situé a Perpignan a restauré et commercialisé
plus de 120 propriétés depuis quinze ans sur ’ensemble du terri-
toire. Marcelina Stark, directrice associée, revient sur ce marché
et détaille les dispositifs — le déficit foncier, la loi Malraux, la loi
monuments historiques, le Pinel ancien — qui permettent aux
investisseurs d’allier vieille pierre et fiscalité avantageuse.

Décideurs. Quels sont vos critéres de
sélection de projets immobiliers ?
Marcelina Stark. Angelys Group se
concentre sur les immeubles A caractére
patrimonial situés en cceur de ville. Le pre-
mier critere de sélection sera, sans surprise,
I'emplacement du bien. Vient ensuite le
cotit du foncier, qui doit étre au prix du
marché. Les autorisations de travaux,
I'emploi d’un architecte et la longue pré-
paration qu'implique ce type d’opérations
ont un impact sur leur colit, en moyenne
20 % plus élevé que dans du neuf. Nous
tenons également a la qualité architectu-
rale des biens. Un service d’'urbanisme et
un architecte salarié gerent les permis de
construire. Nous travaillons également avec
des architectes des Batiments de France afin
de vérifier que les travaux envisagés corres-
pondent aux veeux de la mairie.

Chacune de ces opérations est-elle éligible
a un seul dispositif fiscal ?

Il est possible de proposer plusieurs
dispositifs fiscaux pour une méme opé-
ration. Cela va dépendre de la nature

ternes ainsi qu'avec un cabinet d’avocats
spécialisé en la matiére.

Comment fonctionne le dispositif Malraux ?
La loi Malraux est, a 'image du Pinel,
une réduction d’imp6t. Le taux varie en
fonction des zones dans lesquelles est situé
le bien. Entre 22% et 30 % du montant
des travaux peuvent ainsi écre déduits. Le
grand avantage de ce dispositif est quil
n'est pas soumis au plafonnement global
des niches fiscales, contrairement au Pinel.
Un contribuable peut investir chaque an-
née un maximum de 400000 euros. Tou-
tefois, la réduction d’impdts sapplique
uniquement aux revenus ordinaires. Elle
s'adresse donc A des investisseurs dont le
revenu principal provient du salaire.

Et la loi monuments historiques ?

Cette loi est souvent considérée comme
la Rolls Royce de la défiscalisation car
le montant des travaux effectués dans le
cadre de ce dispositif peut étre déduit
dans sa totalité, sans plafond, de tous les
revenus ordinaires et fonciers. Il s’adresse
donc a des personnes fortement imposées.
Les biens pouvant entrer dans ce disposi-
tif sont rares: il sagit d'immeubles classés
monuments historiques ou faisant partie
du patrimoine national.

La loi de finances 2018 a-t-elle modifié ces
dispositifs ?

La loi Malraux a été mise 2 jour en
2017 et aucun changement supplémen-
taire n'a été prévu dans la derniere loi
de finances. Concernant la loi monu-

« La loi monuments historiques

est la Rolls Royce de la défiscalisation »

des travaux qui seront réalisés sur I'im-
meuble: réhabilitation lourde, entretien,
travaux d’amélioration... Léligibilité de
lopération a plusieurs dispositifs sera
étudiée en amont avec nos juristes in-
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ments historiques, un changement a été
opéré: 'agrément jusqu’alors nécessaire
lorsque la propriété faisait I'objet d’une
division a été supprimé. C’est un chan-
gement trés positif.



Le prélevement a la source aura-t-il lui
aussi unimpact ?

En ce qui concerne les lois Pinel et
Malraux, le préléevement a la source
aura des impacts positifs pour nos
clients. S’ils investissent en 2018,
I’administration va leur rembourser en
2019 le montant de la réduction d’im-
pdt quils auraient d appliquer cette
année selon les dispositions prévues
par le crédit d’impdt modernisation
du recouvrement (CIMR). Le client
est donc gagnant car il investit, ne paie
pas d’impot sur ses revenus 2018 qui
est une année «blanche» et conserve
tout de méme sa réduction d’impébt.
Pour le déficit foncier, le calcul peut
étre avantageux selon les cas. Pour la loi
monuments historiques, en revanche,
investir en 2018 aura peu d’intérét
sauf pour les personnes qui toucheront
cette année des revenus exceptionnels.
Ceux qui n'en touchent pas verront
les sommes investies en 2018 perdues:
cest pourquoi la majorité des opéra-
tions faisant appel a ce dispositif seront
remises a 2019.

Au-dela de 'avantage fiscal, investir dans
I'immobilier ancien est-il rentable ?

Les investissements dans l'ancien en
coeur de ville ne sont pas & grande ren-
tabilité, mais celle-ci reste raisonnable:
elle est en moyenne de 3% 4 4 % avant
réduction d’impdt, soit tout de méme
entre 5% et 7% apres réduction. Les
rentabilités sont en général moins éle-
vées dans des villes comme Bordeaux et
Paris ou elles oscillent autour de 1,5 %
avant réduction d’impét.

Quelle est la durée moyenne de ces inves-
tissements ?

Les Francais sont des amoureux de la
vieille pierre et, depuis mon arrivée en
2009, nous n'avons pas eu une seule
revente de bien. Nous travaillons dans
des grandes villes qui ont un fort poten-
tiel locatif, ot les biens sont prisés et
se conservent longtemps. Au terme du
délai de défiscalisation — neuf ans pour
la loi Malraux, quinze ans pour la loi
monuments historiques —, le contri-

buable passe généralement le bien en
location meublée afin de le conserver. Il
est bien entendu également possible de
revendre une fois ce délai expiré.

Et les risques associés ?

Pour linvestisseur, le premier risque
est la requalification fiscale. C’est pour
cela que nous validons avec un avocat
en amont de toute opération I'éligibilité
des criteres a ces dispositifs. Deuxieme-

« Linvestissement

dans P'ancien génere

une rentabilité moyenne de 3% a 4%
avant réduction d’'impdt »

ment, lorsque l'investisseur passe par
un opérateur, il doit vérifier dans le do-
cument de réservation que le montant
des travaux est bien fixe et forfaitaire.
Cela lui assurera, en cas de surprix, que
le prix de vente de son lot ne changera
pas. Enfin, il est également important
de vérifier les garanties souscrites par
lopérateur, qui ne sont pas toujours
obligatoires dans l'ancien. Ainsi, une
garantie de parfait achévement, une
assurance chantier et une garantie de
responsabilité civile sont sécurisantes
pour l'investisseur.

Quelles sont selon vous les tendances a
venir dans I'immobilier ancien ?

De nombreuses opportunités vont
certainement éclore dans le domaine
des monuments historiques. LEtat a
entrepris de rénover ses vieilles batisses
et transforme de plus en plus de bati-
ments, principalement des chateaux, en
maisons de retraite, écoles, hopitaux...
Et il aura besoin d’investisseurs pour
financer ces réhabilitations !

PROPOS RECUEILLIS PAR CAMILLE PRIGENT
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DOSSIER IMMOBILIER /

BIENS DE DEFISCALISATION

LES DROITS ET DEVOIRS
DES INVESTISSEURS

Lentrée en vigueur de la réglementation européenne Mifid 2 au 1% janvier 2018 renforce
notamment le devoir d'information des conseillers en investissement financier. Pour bénéficier
des réductions fiscales permises par la loi, linvestisseur doit quant a Iui respecter certaines regles.

nvestir dans un bien de défis-
calisation implique généra-
lement de faire appel a un
intermédiaire, qui gérera le
montage juridique mais aussi le
financement de l'opération pour
le compte de l'investisseur. Selon
son statut, cet intermédiaire sera
soumis a différentes obligations.
Un conseiller en investissement
financier (CIF) entre dans le giron
de Mifid 2, un courtier en assu-
rance doit respecter les préceptes de
DDA et un courtier en prét ceux
d’TOBSP. Le conseil en immobilier,
en revanche, n'est pas une profes-
sion encadrée. La seule obligation
des professionnels exercant ce
métier est d’obtenir la « carte T »,
carte  professionnelle  d’agent
immobilier délivrée par la CCI, et
de suivre quatorze heures de for-
mation par an. « LAMF considére
que le CIF ceuvre dans le domaine
de la finance, cest pourquoi en prin-
cipe le conseil en immobilier est hors
champ, confirme Eric Gicquel,
avocat a Paris et Saint-Malo. Mais a
partir du moment oty le conseil émet
une opinion sur l'intérét de tel ou tel
placement, il entre dans le spectre du
CIE » De fait, il existe une certaine
méfiance a I'égard des conseils en
immobilier n’ayant pas le statut de
CIE car celui-ci soumet les profes-
sionnels & de nombreuses obliga-
tions. « Mifid 2 a étendu les piliers
du texte initial (Mifid 1, publié en
2007, ndlr) & lintégralité des pro-
duits financiers », étaie Pierre Rey-
tier, conseiller en investissements
financiers a Brive-la-Gaillarde.
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LA TRANSPARENCE, OBLIGA-
TION SUPREME DU CONSEIL

Et la protection de linvestisseur
est au cceur du texte. Deux volets
principaux sont renforcés: la
transparence du conseil délivré, et
celle des frais appliqués. « Lorsque
des conseils en investissement sont
Jfournis, lentreprise d'investissement
doit indiquer au client, en temps
utile [...] si les conseils sont fournis
de maniére indépendante », énonce
la loi. Mais le réglement va plus
loin en exigeant du conseil quil
informe son client si I'éventail des
services « se limite aux instruments
financiers émis ou proposés par des
entités ayant des liens érroits avec
lentreprise d’investissement ». Les
frais ne sont pas en reste avec la
méme exigence de totale trans-
parence: « Les informations sur
tous les codits et frais liés doivent
inclure des informations relatives
aux services d investissement et aux
services auxiliaires, y compris le

coiit des conseils », précise le texte.
Pour cette raison, il n’est plus pos-
sible aujourd’hui pour le conseil
d’omettre certaines informa-
tions: il doit détailler le montage
de Popération, les risques et les
frais associés.

L’ETUDE DU MARCHE LOCATIF A
LA CHARGE DE L’INVESTISSEUR

Toutefois, 'investisseur a lui aussi
des devoirs, comme le rappellent
régulierement les tribunaux. Car
les obligations légales d’informa-
tion des conseils ne dédouanent
pas les investisseurs de s'informer
eux-mémes de la pertinence de
leur investissement. Larticle 78
de la loi Sapin 2 prévoit ainsi que
« toute publicité relative & une opé-
ration dacquisition de logement
destiné & la location permet raison-
nablement de comprendre les risques
afférents a linvestissement ». Clest
donc bien a I'investisseur de véri-
fier que le loyer prévu est en ligne
avec la demande des locataires et
que l'état du marché locatif permet
une opération rentable — ou, au
minimum, a 'équilibre. D’autant
plus que le non-respect des engage-
ments de location entraine la perte
du bénéfice des incitations fiscales.
Autre point de vigilance, le business
plan, qui doit prévoir une marge de
rentabilité suffisante pour parer a
I'inconnu: un mois sans locataire
bien sfir, mais aussi un change-
ment de loi impossible & prévoir,
comme la hausse de la CSG entrée
en vigueur en 2018.

CAMILLE PRIGENT



IMMOBLIER LOCATIF

LES PRINCIPAUX DISPOSITIFS

FISCAUX

Les gouvernements se succedent
et leurs ministres laissent derriére
eux de nombreuses lois dont
I'objectif est simple : encourager
I'investissement locatif en propo-
sant des réductions d’imp6t.

La rédaction de Décideurs est
revenue sur les plus embléma-
tiques de ces dispositifs.

LOI ROBIEN

Logements neufs ou logements
anciens réhabilités

8% pendant 5 ans
puis 2,5 % pendant 4, 7 ou 10 ans

@ 9,12 0u 15 ans

LOI COSSE

6 Logements conventionnés avec
I’Agence nationale de I’habitat (Anah)

Entre 15% et 85 % en fonction de
la zone géographique, du niveau de

e loyer mis en place et du mode de
gestion du bien (mandat de gestion
par une agence immobiliere sociale
ou location/sous-location)

La convention signée avec I'’Anah

e I’est pour un minimum de 6 ans sans
travaux, 9 ans si le propriétaire regoit
des aides aux travaux

LOI PINEL

6 Bien immobiliers neufs situés
en zones tendue A, Abis, et B1
21 % du prix du bien
pour une durée de location de 12 ans

@ 18% du prix du bien

pour une durée de location de 9 ans
12 % du prix du bien
pour une durée de location de 6 ans

Q De 6 a 12 ans

LOI MALRAUX

6 Biens & rénover situés dans un « site
patrimoine remarquable »

30% pour les immeubles avec un plan de
sauvegarde et de mise en valeur (PSMV)
approuveé, les quartiers anciens dégradés
@ (QAD) et les secteurs sauvegardés

22% pour les immeubles avec un plan de
valorisation de I'architecture et du patrimoine
(PVAP) approuvé ou dont le programme de
restauration a été déclaré d’utilité publique
Le montant des travaux pour le calcul de

e la réduction est plafonné & 400000 euros
pour une période de 4 ans consécutifs

LOI MONUMENTS HISTORIQUES

Immeubles classés monuments
historiques, inscrits a I'inventaire
supplémentaire des monuments
historiques (ISMH) ou faisant partie
du patrimoine national

@ 100 % des charges de restauration
et des intéréts d’emprunt sont
déductibles des revenus fonciers

e 15 ans minimum

LOI CENSI-BOUVARD

6 Logements neufs, en état futur

d’achevement ou achevés depuis
au moins 15 ans, mis en location
meublée

@ 11 % du montant du logement,
dans la limite de 300000 euros

par an et par foyer fiscal

@ Durée minimum de 9 ans

LOI GIRARDIN

Matériels industriels neufs (loi Girar-
din industriel) ou logements sociaux
neufs (loi Girardin logement social)
dans les départements et collectivités
d’outre-mer

53,55 % maximum, 63,42 % maxi-
mum avec rétrocession d’une partie
de la réduction d’impot a I'exploitant
de 'investissement

5 ans, a un exploitant local

'(C)A_Ieksandr%liaI ov N
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QUAND LA GESTION D'ACTIFS
DEVIENT RESPONSABLE

Les critéres extra-financiers n’ont jamais pesé aussi lourd
dans les choix d’investissement des gestionnaires d’actifs.
Le réchauffement climatique, la pollution, exploitation
des salariés, la rémunération exorbitante de certains diri-
geants sont autant de préoccupations pour les investisseurs
finaux, de plus en plus attentifs au respect de standards
ESG - environnementaux, sociaux et de gouvernance.
« La responsabilité sociale repose avant tout sur une vision
durable de l'entreprise », expliquait le prix Nobel d’éco-
nomie Jean Tirole lors des Assises européennes de la ges-
tion, en octobre dernier. « Est-ce un sacrifice du profit? Un
économiste dirait que, au contraire, il sagit de maximiser
le vrai profit, celui de long terme. » 1l existe un consensus
de plus en plus fort: les critéres ESG ont un impact sur la
performance financiere. Dans une étude publiée en 2017,
IOCDE met en avant des résultats de recherche suggérant
que les marchés financiers récompensent les entreprises
responsables. Lintégration de ces criteres extra-financiers
protégerait méme les investisseurs de chocs macroécono-
miques, en particulier ceux liés au changement climatique.
Le principal frein au développement de I'investissement
socialement responsable (ISR) reste la difficulté & quanti-
fier 'impact de ces facteurs. Pour cette raison, beaucoup
d’asset managers et d’investisseurs institutionnels privi-
légient encore I'analyse purement financiére. Mais quels
que soient les obstacles 4 surmonter, le constat est sans
équivoque: le marché déroule le tapis vert aux investis-
seurs responsables.



FOCUS

INVESTISSEMENT RESPONSABLE

LA FINANCE
AU SERVICE DE LA PLANETE

Concilier les intéréts privés et 'intérét genéral, ¢’est le pari de la finance responsable. Un pari de moins en
moins fou : reconnus par les pouvoirs publics comme d'importance majeure, les criteres environnementaux,
sociaux et de gouvernance sont désormais au coeur des préoccupations des investisseurs.

en déplaise au

président améri-

cain, I’adoption

d’un mode de
vie plus sain et plus responsable
se généralise partout dans le
monde. Alors que les particuliers
et les gouvernements investissent
davantage dans le « vivre mieux »,
les entreprises qui répondent a
cette demande semblent faire par-
tie des gagnants 4 long terme sur
les marchés financiers. Passer en
revue quelques publications scien-
tifiques de ces derni¢res années
suffit pour se convaincre que pri-
vilégier le développement durable
devient une nécessité mondiale.
En ce qui concerne les gouverne-
ments, les dépenses de santé dans
les pays développés ont augmenté
de plus de 2% par an au cours de
ces dix derniéres années, selon
'OCDE. La Chine a mis en place
un plan quinquennal d’environ
1000 milliards de dollars pour
lutter contre la pollution de l'air,
des sols et de I'eau. Et I'effort n’est
pas jugé suffisant. Lors du One
Planet Summit, le 12 décembre
dernier, Emmanuel Macron aler-
tait & propos du réchauffement
climatique: « On est en train de
perdre la bataille. On ne va pas
assez vite, et cest ca le drame! » La
veille, Bruno Le Maire déclarait
en cloture du Climate Finance
Day: «La finance sera verte ou elle
ne sera pas, elle doit étre au service
de la lutte contre le changement cli-
matique et de l'intérét général», et
dévoilait une charte en faveur du

« L'ISR est
encore peu
diffusé dans
les produits
d’épargne
grand public »
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climat signée par tous les investis-
seurs publics frangais rattachés &
I'Erat (Caisse des dépots, Agence
francaise de développement, Bpi-
france...). Ils pésent & eux tous
pres de 600 milliards d’euros et
devront désormais intégrer dans
leur politique d’investissement
des criteres d’impact climatique.

UN LABEL POUR UNIFORMISER
LES PRATIQUES DE GESTION

Au niveau européen, la Commis-
sion a sollicité la création d’un
groupe de travail dédié a la finance
responsable, réuni en 2016 et qui
a publié son rapport final début
2018. Pour cet ensemble de pro-
fessionnels, 'investissement socia-
lement responsable (ISR) est lié a
deux impératifs : améliorer, d’'une
part, la contribution de la finance
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a la croissance responsable et a
la limitation du réchauffement
climatique ; renforcer, d’autre
part, la stabilité financiere des
entreprises en prenant en compte
les critéres environnementaux,
sociaux et de gouvernance (ESG)
dans les décisions d’investisse-
ment. Un chemin déja emprunté
par les gestionnaires d’actifs qui
sont de plus en plus nombreux
a intégrer ces criteres dans leurs
portefeuilles. C’est le cas de
Mirova, filiale de Natixis Asset
Management 100 % dédiée a
Iinvestissement responsable.
«L’ISR d’une maniére générale
est encore peu diffiusé dans les pro-
duits d'épargne grand public, note
Suzanne Senellart, gérante du
fonds Actions Environnement au
sein de la société de gestion. L'Erar
a montré sa volonté de promouvoir
ce type d’investissement, notam-
ment via la création du label ISR
qui a permis d uniformiser les pra-
tiques de gestion. » Entériné par un
décret publié en janvier 2016, ce
label soutenu par le ministére des
Finances récompense différentes
démarches, parmi lesquelles la
politique d’engagement ESG du
fonds avec les entreprises dans les-
quelles il investit, la transparence
de gestion du fonds ou encore la
prise en compte des facteurs ESG
dans la construction du porte-
feuille. « Le label est la garantie de
la matérialité du process ISR qui a
été mis en place, explique Thierry
Bogaty, responsable de I'expertise
ISR chez Amundi. Pour le client



FOCUS

7/ CARTOGRAPHIE DES CRITERES ESG /]
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ENVIRONNEMENT

* Gestion des ressources naturelles

* Efficience énergétique
« Elimination des déchets

* Emissions de carbone

final, principalement Uinvestisseur
particulier, cest un gage de qualité. »

L’ENVIRONNEMENT, LA STAR
DES FACTEURS ESG

Et si 'ensemble des critéres envi-
ronnementaux, sociaux et de gou-
vernance ont leur importance, les
facteurs environnementaux, qui
englobent les émissions de car-
bone, la gestion des déchets ou
encore le sourcing des matiéres
premiéres, semblent avoir pris
le pas sur les autres. « Le critére
environnemental est peut-étre celui
qui est le mieux appréhendé par
lopinion publique, en partie car il
bénéficie d’une caisse de résonance

° o i
o I
w SOCIAL GOUVERNANCE
vV v

e Conditions de travail e Droits des actionnaires

e Indépendance du conseil
d’administration

¢ Dialogue social

e Hygiene et sécurité des salariés

et des produits e Rémunération équitable

e Diversité, lutte contre la discrimination e Normes comptables

tout aussi cruciaux. De grandes  capitale. La politique de vote des
entreprises d’habillement comme  actionnaires, 'équilibre des pou-
H&M ou Nike ont montré I'im-  voirs au sein de entreprise et
pact que pouvait avoir une poli-  le respect des engagements pris
tique sociale non responsable sur  sont autant d’indices de la réelle
I'image d’une entreprise. « Cer-  implication de entreprise dans
tains critéres spécifiques seront pris  une démarche responsable.

en compte en _fonction des secteurs
dactivité : le lobbying responsable
et l'accés aux médicaments pour le
secteur pharmaceutique, le finance-

FAIRE RIMER PERFORMANCE
ET RENTABILITE

ment vert pour les banques, la ges-
tion de l'eau pour certaines activités
énergétiques », poursuit le respon-
sable ISR d’Amundi. Les critéres
de gouvernance, sans doute les
plus complexes & appréhender
pour l'investisseur non profes-
sionnel, ont aussi une importance

Concrétement, les secteurs dans
lesquels il est possible d’inves-
tir de maniere responsable sont
extrémement variés. Lénergie,
mais aussi le batiment, les infras-
tructures, I'industrie, 'agroali-
mentaire, les déchets... « Nous
investissons dans des entreprises qui

médiatique », analyse Suzanne
Senellart. Limportance du risque
climatique et de ses conséquences
a également été mise en avant via
des événements majeurs comme la
Cop 21 ou '’Accord de Paris. « Le
climat a été un révélateur de ['im-
portance des critéres extra-financiers
dans la gestion des risques, abonde
Thierry Bogaty. Cela a permis de
mettre en avant les critéres ESG &
travers ['environnement. » Tou-
tefois, les analystes sont clairs:
quelle que soit la publicité faite
a I'environnement, les facteurs
sociaux et de gouvernances sont

BITCOIN ,
DESASTRE ECOLOGIQUE ANNONCE

Prendre en compte I’environnement dans sa stratégie d’investissement ne passe pas uniquement
par I'achat de titres en faveur du développement durable. Il semble judicieux de reconsidérer ses
placements dans des technologies jugées néfastes pour la planéte. C’est I'exemple du bitcoin,
qualifié de « catastrophe écologique » par de nombreux observateurs. La plate-forme Digicono-
mist est a I'origine du signal d’alarme. Spécialisée dans la recherche sur les cryptomonnaies, elle
calcule et publie un indice de la consommation d’énergie du bitcoin, qui ne cesse d’augmenter.
Une transaction de bitcoin correspond en moyenne a la consommation journaliere de neuf foyers
ameéricains. Si le bitcoin continue sa folle croissance, sa consommation d’électricité atteindra
I’équivalent de la consommation annuelle actuelle du monde entier courant 2020.
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sont des apporteurs de solutions, qui
améliorent limpact environnemen-
tal pour la production et la consom-
mation des biens et services »,
poursuit la gérante de Mirova. La
société de gestion, qui a obtenu
le label ISR pour la plupart de
ses fonds, a ainsi développé une
gamme thématique favorisant les
impacts sociaux ou environne-
mentaux. Et la performance estau
rendez-vous. Crééily a dixans, le
fonds environnement de Mirova
surperforme I'indice sur cinq et
dix ans. « Nous avons su identifier
les acteurs qui, & long terme, sont en
mesure d apporter des innovations
majeures et ainsi offrir un meil-
leur portefeuille de rentabilité aux
actionnaires », affirme Suzanne
Senellart. Pictet Asset Manage-
ment, la branche gestion d’actifs
de la banque privée suisse Pictet,
a ouvert un portefeuille consa-

SOCIETES DE GESTION :

LES CHAMPIONNES DU LABEL ISR

‘4 /y

12 %

des investisseurs
particuliers souhaitent
que les enjeux de
développement durable
soient inclus dans
leur épargne

cré aux actions vertes en octobre
2014, baptisé Global Environ-
mental Opportunities. « Nozre
portefeuille dispose depuis ses débuts
d’une surperformance intéressante,
présde 5% par rapport aux actions
mondiales, pour une volatilité trés
légérement supérieure de lordre
de 0,1 %, explique Marc-Oli-
vier Buffle, docteur en chimie
environnementale et membre de
I'équipe de gestion du fonds. 7/
dispose ainsi d’une profitabilité i
la fois environnementale et finan-
ciére, cest du gagnant-gagnant. »
Certains titres du portefeuille
atteignent une croissance annuelle
de 70 %. Chez Amundi, le son
de cloche est le méme. Le fonds
Actions euro ISR créé en 1999
surperforme l'indice trois ans sur
quatre. « Ce qui est intéressant est
aussi d'avoir des fonds classiques
qui vont étre “ISRisés”, note le

i
!

Lancé en janvier 2016 sous I'impulsion du ministére des Finances, le label ISR récompense les fonds
répondant a une liste de criteres stricts, allant de la prise en compte des critéres ESG dans la construction
et la vie du portefeuille jusqu’a la transparence de gestion du fonds.

responsable de I'expertise ISR du
gestionnaire d’actifs. Cela montre
que la performance peut étre au
rendez-vous avec un angle respon-
sable, sans pour autant se cantonner
a certains secteurs du développe-
ment durable. » Car pour Thierry
Bogaty, I'ISR est aussi une fagon
de saisir des opportunités: « Des
entreprises performantes sur la ges-
tion de ['eau ou des déchets auront
plus de chance de remporter des
appels d'offres, grice & une approche
responsable appréciée par les don-
neurs d'ordre. » A Pimage de ces
fonds qui ont su montrer 'intérét
éthique comme financier de miser
sur 'ISR, les investisseurs ont
toutes les raisons de penser que ce
n'est que le début d’une longue et
durable croissance.

CAMILLE PRIGENT
ET TANGUY WARSMANN

SOCIETE DE GESTION LABELLISES ISR EN JANVIER 2015
Mirova 15
BNP Paribas AM 7
AXA IM 6
La Banque postale AM 6
Ofi Am 5
CM-CIC AM 4
Amundi 3
La Financiére responsable 3
Palatine AM 3
Sycomore 3
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FOCUS

LES FORETS EUROPEENNES
UN FUTUR PROMETTEUR

Encouragés par les pouvoirs publics, appréeciés par des investisseurs
toujours plus soucieux de I'environnement, les placements dans les produits forestiers ont la cote.
Et si ['offre reste limitée, 'investissement offre un rendement soumis & une faible volatilité.

L’EUROPE EN MARCHE VERS
UNE EXPLOITATION RENTABLE
ET DURABLE DE SES FORETS
En centans, 'Europe a augmenté
'étendue de ses foréts d’un tiers.
Plus de 40 % du territoire euro-
péen est ainsi forestier et 4 60 %
détenu par des acteurs privés.

En 2016, 'Union européenne
a confirmé que les foréts consti-
tuaient une réponse durable aux
besoins d’énergies renouvelables et
a la décroissance des émissions de
C0,. Elle verse ainsi des aides aux
acteurs de la filiere bois qui mo-
dernisent la gestion des propriétés
forestieres. On entre progressive-
ment dans une ére d’exploitation
plus rentable et durable des foréts.

LES FONDS FORESTIERS ONT
UN BEL AVENIR EN EUROPE

La création de groupements fo-
restiers d’investissement devrait
faciliter lexploitation de plus
grandes foréts et 'externalisation
de la gestion aupres de spécia-
listes. La Banque européenne
d’investissement (BEI), qui éva-
lue a4 55 milliards d’euros par
an les investissements forestiers,
soutient ainsi plusieurs fonds pi-
lotes, notamment le Dasos Tim-

berland Fund (I et II).

LA VALEUR DES FORETS SERA
BOOSTEE PAR UNE FORTE DEMANDE

Investisseurs, vous avez peu de
craintes a avoir sur l’augmentation
de la valeur de votre investissement
forestier a long terme. En effet, la
demande mondiale de bois, fibres
renouvelables et autres produits fo-
restiers continue de croitre régulie-
rement a un taux annuel de 3 %.
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Face a cette demande crois-
sante, loffre reste, quant 2 elle,
modeste, permettant une pro-
gression constante de la valeur
des foréts. En effet, la surface
forestiére européenne n'a aug-
menté que de 0,4 % par an grice
au reboisement et seul 60 % de
I’accroissement annuel de la sur-
face boisée est prélevé en Europe.
Ainsi, rien quen France, 'accroisse-
ment du prix de lhectare de forét a
ainsi augmenté de 38,5 % depuis
dix ans, passant de 2960 €/hectare
en 2006 24100 €/hectare en 2016.

UN RENDEMENT LONG TERME
INTERESSANT ET A L’ABRI DE
LA VOLATILITE DES MARCHES
FINANCIERS

En France, les rendements an-
noncés sont modestes, de 2 %
a3 % bruts en moyenne

Ils ne prennent toutefois pas tou-
jours en compte l'accroissement
de la valeur des hectares de foréts,

et le dispositif fiscal mis en place
pour encourager 'investissement
rend largement compétitif ce type
de placement long terme.

Les fonds forestiers européens
annoncent des rendements de
8%all%

En Irlande, oll on constate I'ab-
sence d'impdt sur le revenu ou sur
les sociétés pour les investissements
forestiers, des fonds tels que les 7
de Irish Forestry Funds PLC, offrent
un ticket d’entrée commengant a
500 livres. Selon le fonds, les ren-
dements finaux annoncés varient
entre 12 % et 14 % net de taxe
sur la durée totale du fonds, soit
7,5 % au-dessus de 'inflation. En
Fcosse et au Royaume Uni, FIM
Services Ltd annonce également
des rendements de 7 % au-dessus
de linflation, avec toutefois des
tickets d’entrée de 10000 livres.

FREDERIQUE GUIN

EVOLUTION DU PRIX DE L'HECTARE DE FORET EN FRANCE

Tempéte
de 1999

financiere

Crise

Source : Chiffres SAFER, graphe France Valley
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DES CONSEILLERS % Votre confiance
POUR VOTRE PATRIMOINE est notre
OU VOTRE ENTREPRISE

raison d'étre

qui travaillent selon vos besoins,
dans le respect de vos objectifs
et de vos contraintes.

DES CONSEILLERS INDEPENDANTS

qui peuvent vous aider a réfléchir

a une stratégie, répondre a vos
questions ou rechercher pour vous::
capitaux, solutions d'épargne

et d'investissement dont

ils ne sont pas les promoteurs.

DES CONSEILLERS IDENTIFIES,
FORMES, CONTROLES

pour travailler en confiance.

L'’ANACOFI c'est :

e | a premiere association de représentation des Conseils en Gestion de Patrimoine Indépendants et des Conseils en Finance d'Entreprise
e Le syndicat de branche de la finance indépendante et du conseil patrimonial de la CGPME

e | e principal co-régulateur des Conseils en Investissements Financiers

e | a premiére assaciation de représentation des Intermédiaires en Opérations de Banques (par le nombre d'entreprises et d'hommes)

e | a premiére association de représentation des Courtiers en assurance-vie (1ére association par le nombre d'entreprises)

e La premiere instance de représentation frangaise de ce que I'on appelle en Europe les * Independant Financial Advisors "

e Une structure confédérale nationale qui s'ajoute a nos membres directs constituée de 5 syndicats spécialisés

Avec sa Confédération, 'ANACOFI représente un poids économique qui avoisine
Visitez notre site les 5000 entreprises, pése entre 40 et 45 000 emplois et est 'une des deux
www.anacofi.asso.fr principales fédérations d'IFA d'Europe.

et retrouvez
un professionnel
proche de chez vous
ou par spécialité

92 rue d'Amsterdam - 75009 Paris - Tél.: 01 53 25 50 80
anacofi@anacofi.asso.fr



GESTION D’ACTIFS

LA GESTION FLEXIBLE,
UNE APPROCHE EN EXPANSION

La gestion dite « flexible », émanation de la gestion diversifiée, s'est fortement développée
ces dernieres annees. De nombreuses sociétés de gestion proposent aujourd’hui des fonds flexibles,
avec pour objectif de répondre aux besoins d'investisseurs desireux de « déleguer » la formalisation
d’une allocation d’actifs mais aussi son pilotage. Le point sur cette expertise avec Mandarine Gestion.

u-dela des incertitudes
lides aux évolutions de
la conjoncture écono-
mique et des heurts de
marchés de plus en plus brusques,
est apparue la réalité d’'une plus
grande asymétrie des attentes de
certains investisseurs, privilégiant
la préservation du capital au détri-
ment de la recherche exclusive de
performance.
Dans une période ol les actifs
considérés historiquement comme
sans ou a faible risque n'offrent plus
de rendement, l'optimisation du
couple rendement/risque des dif-
férentes solutions d’investissement
devient clé.

LES PROMESSES

DE LA GESTION FLEXIBLE

Le principal objectif des investis-
seurs intéressés par cette approche
estde protéger un capital des baisses
les plus marquées des actifs risqués
(principalement les actions) tout en
participant pour partie ou totalité &
leurs phases de hausse.

Pour atteindre cet objectif, la ges-
tion flexible utilise une palette de
différentes classes d’actifs (actions,
produits de taux, instruments
dérivés...) pour sexposer a I'évo-
lution d’'un ou plusieurs marchés
sous-jacents et éventuellement s'en
couvrir. Le gérant a ainsi la liberté
de réduire & zéro lexposition du
fonds aux classes d’actifs risquées en
cas d’anticipation d’une évolution
défavorable de ces mémes actifs. A
contrario, il peut exposer son fonds
A ces actifs risqués quand il en attend
une performance positive.

A la différence
de la gestion
diversifiée
traditionnelle,
les choix
d’allocation
d’actifs de la
gestion flexible
sont trés larges
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A la différence de la gestion diver-
sifiée traditionnelle, qui offre des
bornes de fluctuation souvent
étroites, les choix d’allocation d’ac-
tifs de la gestion flexible sont tres
larges, avec des fourchettes d’allo-
cation comprises entre 0 et 100 %
pour chaque classe d’actifs.

Ces choix d’allocation doivent
donc d’étre la principale source de
performance des portefeuilles: ils
concrétisent la capacité et le talent
du gérant 2 anticiper correctement
cycles économiques et configura-
tions de marchés.

L’UNIVERS DES FONDS
FLEXIBLES

Plus de 1300 fonds « flexibles »
sont commercialisés en Europe
(source Morningstar). Ils repré-
sentent un univers tres diversifié,
avec des positionnements et des
objectifs de gestion tres hétéro-
génes. La segmentation des fonds
de la catégorie est donc complexe.
On y trouve des classes d’actifs
multiples, puis au sein de chacune
dentre elles, des périmetres et des
composantes variés.

Lutilisation de la notion de flexi-
bilité dans la répartition des classes
d’actifs est faible dans certains cas
et trés substantielle dans d’autres.
Cette flexibilité peut également se
traduire par l'udlisation de tech-
niques de couverture par l'usage
d’instruments dérivés.

On trouve enfin des approches
mettant en ceuvre par exemple un
pilotage de la volatilité, ou encore
un suivi du budget de risque du
portefeuille.

Dans la majorité des fonds, l'expo-
sition aux actions ne dépasse pas
50 % de lallocation stratégique
du portefeuille. Ceci traduit bien
l'objectif de gestion principal des
investisseurs, qui est de maitriser
le risque des marchés. Clest aussi
la raison pour laquelle ces derniéres
années une partie importante de la
performance de nombreux fonds
(notamment ceux au profil « pru-
dent») provient de la poche obliga-
taire lorsquielle est présente.

COMMENT APPRECIER LA QUA-
LITE D’UN FONDS FLEXIBLE ?
Lhétérogénéité des approches de
gestion a pour conséquence de
trop souvent limiter a la seule per-
formance [évaluation et la perti-
nence relative de chacun des fonds
par rapport aux autres, rendant
complexe I'analyse de cet univers.
La performance est bien évidem-
ment un élément central : elle est
Pélément le plus tangible et le plus
facile 2 appréhender.

Elle doit cependant s'apprécier au
regard de nombreux autres para-
métres, liés aux objectifs et au posi-
tionnement de chaque solution
d'investissement. Doivent ainsi
d’abord étre comparées les classes
dactifs éligibles au fonds, I'évolu-
tion des marchés liés  ces classes
d’actifs, et la flexibilit¢ des choix
d’allocation.

Ensuite, l'observation du compor-
tement des fonds lors des diffé-
rentes phases de marché, haussiéres
et baissicres, permet de mettre en
lumiere la réalité de son asymétrie,
Cest-a-dire capter une partie de la



hausse des marchés (accepter de ne
pas en capter la totalité) et amortir
les phases de baisse pour perdre
moins que le marché.

La qualité d’un fonds flexible doit
également s'analyser par sa volatilité
absolue et relative, en relation avec
son objectif s'il a été préalablement
défini, ou encore en fonction d’'un
éventuel budget de perte prédéfini.

LE CAS DE MANDARINE REFLEX

Mandarine Reflex est un fonds
actions flexible, Cest-a-dire que son
objectif est d’investir sur les actions
européennes avec un risque réduit.
Il vise & offrir 'expertise reconnue de
sélection de valeurs de Mandarine
Gestion dans un environnement de
risque maitrisé.

Loriginalit¢ de son approche
est que le risque est défini par un
niveau de perte maximum du fonds
prédéfini sur douze mois glissants.
Selon nous, un contrdle actif des
pertes potentielles est plus intuitif
quun contrdle des risques par la
volatilité, qui reste un indicateur
relatif dépendant des conditions de
marché. Une forte perte en capital
met les nerfs de 'investisseur (et du
gérant) & rude épreuve, méme avec
une perspective d’investissement
long terme. Par ailleurs, les fortes
pertes colitent en performance et en
temps (pour récupérer de la perte
subie) et altérent durablement les
statistiques des portefeuilles. Pour
Mandarine Reflex le plancher maxi-
mum est fixé a -8 %.

COMMENT FONCTIONNE LE
FONDS ?

Afin de respecter son éligibilité
au PEA, le fonds est pleinement
investi en actions européennes. Le
portefeuille est investi sur une sélec-
tion des plus fortes convictions de
léquipe actions de Mandarine
Gestion. Il est concentré autour
d’une cinquantaine de valeurs qui
figurent toutes parmi les principales
lignes des fonds actions de Man-
darine (Mandarine Valeur, Man-
darine Opportunités, Mandarine
Unique...).

Clest véritablement un « best ideas »
des équipes actions Mandarine. La
combinaison des différentes exper-

LES POINTS CLES

LA GESTION

FLEXIBLE
DELEGUER

LA FORMALISATION

ET LE PILOTAGE D'UNE
ALLOCATION D'ACTIFS

UN UNIVERS | OBJECTIF LASYMETRIE
TRES DIVERSIFIE OPTIMISER LE COUPLE COMME CLE
AVEC DES FONDS PEU RENDEMENT / RISQUE D’ANALYSE
COMPARABLES DES FONDS
CAPTER UNE PARTIE
DE LA HAUSSE
DES MARCHES ET AMORTIR
LES PHASES DE BAISSE

tises de gestion actions au sein de
Mandarine Reflex doit permettre
au fonds de bénéficier de '« alpha »
lié a la sélection de titres et de la
décorrélation entre les différents
styles de gestion.

Le budget de risque du fonds est
géré au travers d’une part de l'allo-
cation sectorielle du portefeuille
et dautre part de son exposition
flexible aux marchés actions. Il Sagit
réellement d’un fonds flexible dans
la mesure ol son taux d’exposition
actions peut varier de 02 100 %.
Le taux d’exposition actions est
géré grice a des couvertures secto-
rielles. I Sagit de ventes de Futures
sectoriels (Stoxx 600), instruments
listés et liquides qui permettent une
couverture parfaite de l'allocation
sectorielle du portefeuille.
Lexposition du portefeuille au
risque actions dépend ainsi de deux
parametres :

* Léventuelle perte en cours
(drawdown) du portefeuille : plus
le fonds se rapproche du niveau de
perte maximum fixé, plus son expo-
sition au risque actions sera réduite.
* Uindicateur de risque de baisse
du marché: il sagit d’'un indice
multicritére (sentiments, volatilité,
risque...) utilisé comme un signal
pour réduire exposition au marché
actions afin de mieux contrdler le
risque de perte.

Cette flexibilité du fonds est mise
en ceuvre en partenariat avec le
spécialiste de la gestion du risque
Active Asser Allocation (AAA), qui
intervient en conseil uniquement,
laissant aux gérants actions toute
liberté de mener leur sélection de
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valeurs dans le respect du cadre de
risque proposé.

QUELLES SONT LES PERSPEC-
TIVES SUR LES PROCHAINS
MOIS?

Le contexte économique est
aujourd’hui  favorable grice 2
une croissance économique syn-
chrone en Europe et dans le reste
du monde, permettant une nette
hausse des bénéfices des sociétés
cotées. La normalisation progres-
sive des politiques monétaires des
grandes banques centrales nest
pour le moment pas vue comme
un obstacle a la performance des
actifs risqués. Toutefois, ces bonnes
nouvelles sont aujourd’hui bien
reflétées dans la valorisation des
marchés, qui est en ligne ou supé-
rieure 3 sa moyenne historique
selon les marchés.

Mandarine  Reflex est donc
aujourd’hui un bon véhicule pour
participer a la poursuite de cette
dynamique favorable tout en se
prémunissant d’un éventuel retour-
nement de marché.

MAN
DAR

TNE

gestion

-




ASSURANCE

COURTAGE & GRANDES FORTUNES
L’ART D’OPTIMISER SES ASSURANCES

Pour servir au mieux les intéréts d'une clientéle fortunée, le courtage en assurance S'impose
comme le maillon central entre le particulier et sa compagnie d'assurances. Entre évaluation des risques,
conseil sur la couverture adequate et la négociation contractuelle, l'intermédiaire accompagne une clientele
dont les besoins sont en constante évolution. Rémi Béguin (PatrimOne), Gwenaél Hervé (Hiscox)
et Alfred Dittrick (MetLife) détaillent les nouveaux défis auxquels doivent faire face assureurs et courtiers.

Décideurs. Quelles relations
entretiennent courtier en assu-
rances et assureur au service
d’une clientéle aisée ?

Rémi Béguin. La complémentarité
de nos deux métiers est totale. Le
role du courtier est d’accompagner
le client pour transférer son risque
sur le marché de I'assurance. Selon
sa situation, il peut s'agir de pro-
téger sa personne, son patrimoine
matériel (biens, ceuvres d’art. ..) ou
I’ensemble. Le courtier n’est donc
pas un porteur de risque mais un
conseil notamment dans I'identifi-
cation et le choix de la compagnie
adéquate. Il lui faut aussi veiller
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trouver ['assureur qui, si le dom-
mage survenait, serait en mesure
d’honorer sa promesse. Les assu-
reurs ont plus ou moins d’appé-
tence pour le risque. La couverture
peut sen trouver amoindrie. Notre
réelle plus-value consiste donc a cer-
ner le risque et le niveau de garantie
qu’il appelle pour ensuite pouvoir
le transférer vers le bon assureur et
obtenir la meilleure rédaction de
contrat au regard des spécificités de
la situation du client.

Gwenaél Hervé. Assureur et cour-
tier interviennent trés souvent
en bindme pour accompagner

ensemble le client. C’est d’autant
plus important que, chez une
clientele fortunée, les risques
encourus sont tres singuliers. Pour
obtenir une solution assurantielle
sur mesure, I'intermédiaire d’un
courtier est central : c’est lui qui
formulera une demande 4 I'assu-
reur et ensemble ils négocieront,
modifieront, amélioreront le
contrat. Il ne faut pas oublier que
le courtier engage sa responsabi-
lité professionnelle. S’il s’avérait
qu’une sous-assurance était impu-
table & un défaut de conseil de sa
part, le client serait légitime a lui
demander réparation.



Vos métiers, vos pratiques évo-
luent-ils ?

G. H. Une chose est stire, 'identi-
fication des risques par le client
n’évolue pas assez vite! Méme si
les choses saméliorent peu 4 peu,
aujourd’hui le client n'a toujours
pas une pleine conscience de la
totalité des risques que lui ou son
patrimoine encourent. Pas plus
qu’il ne connait la valeur de ses
biens; valeur qui peut étre ame-
née A évoluer avec le temps. En
la matiére, 'exemple des meubles
meublants ou des ceuvres d’art
est édifiant. Clest pourquoi nous
recommandons une expertise régu-
liere pour étre certains d’identifier
des risques sur une valeur effective.
Il y a deux ans, on estimait que
50 % des particuliers étaient sous-
assurés. Un taux qui évolue lente-
ment alors méme que le montant
moyen des primes d’assurance est
trés bas (0,15 %). Ce chiffre est 2
mettre en perspective avec celui
prélevé par d’autres profession-
nels: il est deux fois moins élevé
que celui pratiqué par les gestion-
naires de patrimoine par exemple.
Or, nous encourons des pertes phé-
noménales, pouvant atteindre des
millions d’euros. Rappelons quen
2017, les causes de sinistres ont
été particuli¢rement nombreuses:
incendie, inondation, vol, séche-
resse. .. et, dans la majorité des cas,
Passuré n’était pas responsable.

R. B. Nous avons observé un phé-
nomeéne nouveau, cest I'inten-
sité avec laquelle certaines zones
sont maintenant touchées par des
événements inédits jusqu’alors.
Ces régions sont non seule-
ment concernées par des risques
improbables mais, lorsqu’ils sur-
viennent, elles le sont de maniére
particuli¢rement forte. Cette
aggravation de la sinistralité pose
de vraies questions en matiere de
prévention, de protection de ces
nouveaux risques. Pour avoir une
couverture adaptée, encore faut-il
que le risque soit identifié et qu'il
soit assurable. Le travail d’antici-
pation est primordial.

La clientéle fortunée que vous
accompagnez présente-t-elle des
spécificités ?

Alfred Dittrick. Nos clients
demandent le meilleur contrat au
meilleur prix. Si le niveau d’exi-
gence différe de celui de clients
moins haut de gamme, ils sont
trés attachés a négocier le taux de
la prime alors qu’ils vérifieront
moins que le contrat répond réel-
lement 2 leurs besoins. A linstar
de I'ensemble de la population,
lordre de priorité des risques
que les clients souhaitent couvrir
commence par les soins dentaires
et les lunettes, puis les arréts de
travail, 'invalidité et enfin le
déces. Une situation paradoxale
puisque généralement, pour les
dirigeants, les deux risques véri-
tables sont bien entendu les deux
derniers évoqués. Cest typique-
ment francais. Cette tendance
est particuliérement visible chez
les chefs d’entreprise qui ont la
ficheuse tendance A se penser
invincibles et donc & ne pas pré-
parer leur succession. Or, 30 %
des entreprises disparaissent dans
'année du déces de leur dirigeant.

R. B. Ce probléme est tres cultu-
rel: au contraire des Anglo-
Saxons, nous sommes fatalistes
et trés peu dans lanticipation
du risque. C’est une erreur fon-
damentale. Un aléa mal traité et
affectant la vie personnelle aura
forcément des répercussions sur la
vie professionnelle. D’oti 'impor-
tance de se prendre en main en
faisant appel & un professionnel.

Comment identifier le meilleur
professionnel ?

R. B. Il faut tout simplement
sadresser 2 un intermédiaire qua-
lifié, & un spécialiste qui connait
parfaitement les intéréts de ses
clients. Le service apporté n'en
sera que meilleur. Le courtier
sait quelle couverture est néces-
saire, quel est le bon porteur de
risque et comment négocier, rédi-
ger, le contrat le plus adapté aux
besoins de son client. Sans un tel

LES INTERVENANTS

REMI BEGUIN

directeur général

Patrim One

ALFRED DITTRICK
directeur du développement
MetLife

GWENAEL HERVE
directeur général
Hiscox

« Aujourd’hui,

le client n’a toujours

pas une pleine
conscience

de la totalité

des risques que lui
ou son patrimoine
encourent »
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ASSURANCE

intermédiaire, il est tres difficile
d’identifier les points clés d’une
couverture.

Le marché du conseil et de Passu-
rance est-il saturé ?

R. B. Le marché s’avere
aujourd’hui particuli¢rement
concurrentiel : les acteurs y sont
tres nombreux et loffre peu lisible.
ATinverse, la population fortunée
susceptible d’avoir besoin de nos
services est par nature peu nom-
breuse. Cependant, son potentiel
n’en reste pas moins important, a
la hauteur du travail de pédagogie
a mener aupres d’elle. Les clients
se satisfont du mauvais jusqu’a ce
que le pire survienne. A nous din-
tervenir en amont de tout drame.

A.D. Le marché doit éduquer le
client sur les termes qui ne sont
pas appropriés a son vrai risque et
il est nécessaire de se concentrer

« Au contraire des Anglo-Saxons,
nous sommes fatalistes et trés peu
dans Panticipation du risque.
C’est un probléme culturel »

davantage sur le conseil que sur
la simple vente d’un produit
assurantiel. Tout 'enjeu, pour
un courtier, est d’apporter les
bons arguments face aux compa-
gnies d’assurances pour aiguiller
son client vers la meilleure cou-
verture au regard de ses besoins.
C’est dans l'intérét du client
d’étre accompagné afin de ne pas
se retrouver non plus sur-assuré.

G. H. Le besoin de conseil varie
selon la typologie de la clientéle
considérée. Les dirigeants de
grands groupes ont 'habitude de
travailler avec un courtier dans le
cadre professionnel. Le médecin
sera, quant a lui, souvent assuré
par I'agent général mandaté par sa
compagnie qui ne propose qu’une
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offre peu flexible. Recourir aux
services d’un courtier permet un
service sur mesure. S’en priver
pourrait parfois s apparenter a une
faute professionnelle.

Lirruption puis le développement
du digital mettent-ils en danger la
plus-value que représentent vos
métiers aupreés de clients fortunés ?
G. H. Le Web est une source d’in-
formations précieuses pour les
clients. Il est utile, mais il ne rem-
placera jamais 'apport humain, le
conseil d’'un intermédiaire. D’ail-
leurs, il est impossible de trou-
ver un comparateur d’assurance
en ligne qui puisse effectuer des
simulations de couverture pour
le contenu d’un bien immobilier
(meubles, ceuvres d’art...) d’'une
valeur supérieure 2 200 000 euros.
Ce type de clientele ne peut donc
pas se contenter d’une recherche
en ligne. Quoi qu’il en soit, le
digital est incrémental dans nos
métiers et nous n'avons logique—
ment pas attendu 'ére du numé-
rique pour nous y mettre. Pour
une clientéle fortunée, il nous
sert d’outil puisque nous offrons
a nos courtiers un acces a tout
moment a leur dossier et a leurs
comptes. Selon moi, il faut voir
le digital comme une opportu-
nité de renforcer la relation client
et dynamiser le conseil. Mais la
gestion du dossier est une action
qui demeure tout a fait humaine
pouvant faire intervenir un sous-
cripteur qui ajustera les garanties
du contrat en fonction du besoin
du client, un ingénieur prévision-
niste, un expert en art ou tout
autre spécialiste pour identifier le
risque & couvrir et mettre en place
les mesures nécessaires.

R. B. La digitalisation a permis
de créer de nouveaux outils a
disposition de ceux qui intermé-
dient un service leur permettant
d’améliorer leur productivité,
de faciliter le dialogue avec le
client et d’accélérer les échanges
d’information. Pour autant, elle

ne remplacera jamais '’humain,
le lien de confiance nécessaire
d’une part entre un client et son
intermédiaire, entre ce dernier et
le preneur de risque d’autre part.
Lidentification du risque est un
travail éminemment personnel:
I'intermédiaire reléve presque du
confident car il entre dans une
forme d’intimité. Cette compré-
hension de la situation globale
d’un client, de son patrimoine,
ne peut pas étre automatisée. Or,
elle est le prérequis d’'une bonne
analyse des risques.

A. D. Tout cela est parfaitement
exact, pourtant, le marché présente
un véritable paradoxe: plus qu'a
son courtier, le client fait confiance
a son banquier. Or, celui-ci n'a
généralement qu'une vision par-
cellaire de son patrimoine, de ses
enjeux et en plus, il change tous les
deux ou trois ans, & exception des
banquiers privés. Le courtier, lui,
est immuable, il accompagne son
client dans le temps et le connait
parfaitement, ce qui nous est par-
ticuliérement utile.

Linternationalisation des patri-
moines, et donc des risques et des
besoins assurantiels, implique-t-
elle une organisation spécifique ?
R. B. La mobilité est une tendance
forte que nous avons relevée
depuis quelques années mainte-
nant. Les patrimoines sont écla-
tés entre différents pays en méme
temps que les besoins de déplace-
ment se multiplient, notamment
pour les jeunes générations. Inter-
médiaires et assureurs doivent
s’adapter a ce contexte soit en
adoptant une organisation interne
permettant d’accompagner les
mouvements géographiques avec
une présence transfrontaliére soit
en construisant un solide réseau
de partenaires de confiance.
LEurope de l'assurance n’est pas
encore construite: des particula-
rités locales a la fois en matiére
de risques (événements natu-
rels, terrorisme, enlévement...)



et de législations subsistent sur
bon nombre de sujets, d’ou la
nécessité de recevoir un conseil
spécialisé. Cette spécialisation
croissante du métier constitue
une barriére a 'entrée pour tout
nouvel acteur désireux de se lancer
sur ce marché. ..

A. D. Effectivement, la profes-
sionnalisation croissante de notre
métier conduit a créer sur le mar-
ché une distinction nette entre les
spécialistes, comme nous, et les
grandes compagnies généralistes
qui proposent des services plus
normés au grand public et operent
des économies d’échelle. Nous
n’accompagnons pas les mémes
personnes, nous ne répondons pas
aux mémes besoins, nous ne fai-
sons pas tout A fait le méme méter.

« La simplification s’impose: il nous est
aujourd’hui possible d’assurer quelqu’un
pour un million d’euros sans le soumettre

R.B. Ce phénomene ne facilite pas
I'émergence de nouveaux acteurs
mais il permet aussi de pouvoir
nous targuer d’apporter une réelle
plus-value puisque nous sommes
soumis a une réglementation
stricte et que, par conséquent,
nos engagements sont lourds en
investissement, en process ou en
transparence. Ce sont autant de
garanties pour nos clients et cela
évite de voir des « amateurs » pro-
poser des services qui ne seraient
pas au niveau.

Que pensez-vous du mouvement
général poussant a une simplifica-
tion des conditions pour bénéficier
d’une couverture assurantielle ?
A.D. Dans le domaine de la pré-
voyance, 'heure est clairement a
la simplification des processus, en
réduisant la sélection sur examens
médicaux notamment. Il nous
est aujourd’hui possible d’assu-
rer quelqu’un pour un million
d’euros sans le soumettre 4 aucun
examen médical.

R. B. Je crois aux vertus de la sim-
plification, a condition qu’elle ne
se réalise pas au détriment de 'ob-
tention de résultats techniques

|\ V4 °
a aucun examen médical »

satisfaisants, ce qui présuppose
une connaissance poussée d’une
classe de population. Il s’agit la
d’un véritable challenge: parve-
nir & simplifier les process tout en
maintenant intacte cette connais-
sance pointue du risque. Prenons
I'exemple d’un client adepte de
course automobile. Un spécia-
liste de ce milieu sait reconnaitre
les bons des mauvais pilotes. En
conséquence, 12 ol un généraliste
proposerait une police onéreuse,
le courtier spécialisé négocie le
juste prix mais surtout des garan-
ties adaptées aux besoins du client.

Comment se manifeste ce mouve-
ment de simplification en matiére
d’assurance des ceuvres d’art et
du patrimoine tangible ?

G. H. Pour assurer une collection, le
client peut choisir entre deux fagons
de procéder: soit il déclare une
valeur et, si un sinistre survient, a
lui de prouver qu'il possédait effecti-
vement les ceuvres correspondantes
disparues ou endommagges, soit il
fait expertiser les pices essentielles
de sa collection. Pour une couver-
ture optimum, une souplesse est
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automatiquement prévue dans
nos contrats habitation haut de
gamme pour couvrir les nouvelles
acquisitions. Ici encore, la relation
de confiance avec le client est pri-
mordiale et la simplification passe
par lasuppression de 'administratif.

R. B. La confiance entre le client,
le courtier et 'assureur est bien
le maitre-mot. C’est grice A la
qualité de cette relation qu’il
est possible de faciliter la vie de
I'assuré, en lui évitant toute lour-
deur administrative. Quand il
achéte un bien (une ceuvre, une
résidence, un bateau ou autre), il
sait qu’il sera automatiquement
couvert.

G. H. S’entourer d’experts est pri-
mordial. Ils connaissent la valeur
du marché et la cote d’un artiste. Il
faut aussi procéder a des expertises
réguli¢rement pour suivre les évo-
lutions de valorisation et pouvoir
ajuster les contrats d’assurance
pour ne jamais se retrouver en
position de sous-assurance.

PROPOS RECUEILLIS PAR SYBILLE VIE



ART DE VIVRE

© Leonard Zhukovsky / Shutterstock.com

Alie

plaisir

KARI VOUTILAINEN:

UN ARTISTE

DE L'HORLOGERIE

Ce finlandais d'origine, formé
aux techniques de I'horlogerie
les plus complexes, s'est installé
naturellement en Suisse. Il crée
des ceuvres d'exception, a faire
pélir les amoureux de montres
de collection et les investisseurs
éclairés. En 2014 et 2017, il a
remporté le Grand Prix d'Hor-
logerie de Genéve dans la caté-
gorie « Métiers d’Art », avec ses
chefs d’ceuvre uniques Hinsui et

r

é.. placement

Aki No Kure. Dans la catégorie « Montre  Homme », il a obtenu le Grand Prix
en 2013 et 2015, pour ses éditions limitées V8-R (25 pieces) et GMR (12 pieces).

Mouvements et cadrans sont congus et réalisés 2 la main au sein d'un atelier

de 24 collaborateurs. La montre GMR contient un mécanisme de haut vol,

de 250 composants et 28 rubis. Ingénieuse, elle dispose d'un second fuseau

oraire et son fond saphir permet d’admirer le mouvement.
h fond saphir permet d

Au Salon international de la haute horlogerie 2018, Kari Voutilainen estI'un
des 17 créateurs du Carré des horlogers. Il porte haut les couleurs de I'arti-

sanat de luxe et ne fabrique que 80 montres par an. La cote de ses montres,

encore récentes, fait honneur au génie créateur. Fin 2017, 'adjudication &
750000 HKD (77700 €) d'une montre de 2008, a dépassé |'estimation des
experts. Rares sont les adresses au monde ot on peut trouver les montres
Voutilainen. En France cette adresse est 'Ekso Watches Gallery (www.ekso-
watches.com), un endroit confidentiel ot il faut prendre rendez-vous.

REBOND CONFIRME POUR LES VENTES AUX ENCHERES EN 2017
lI!i

A Londres, Christie’s a annoncé
un montant de ventes en 2017
de 5,1 milliards de livres ster-
ling, soit + 26 % par rapport
22016. La maison Phillips a
enregistré une hausse de 25 %.
En France, Christie’s a réalisé
un produit de 342,3 millions
d’euros (+40 %), son plus haut
depuis huit ans. Enfin, Sothe-

by’s, avec 246 millions d’euros, annonce +12 % en France.

Avec la vente de collections francaises prestigieuses (celle de Mme et

M. Prat pour 36,5 millions d’euros, ou celle de Hubert de Givenchy), et

en parallele, 'envol de 'art contemporain, ce marché est en pleine transfor-

mation. Ce rebond devrait se poursuivre en 2018, les ventes aux enchéres

n’étanchant pas encore la soif des jeunes collectionneurs milliardaires

(600 en Chine), et la création foisonnante de musées a travers le monde.
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LES COTES DES VINS
DE BOURGOGNE EN
HAUSSE CONSTANTE

Depuis notre derniére

T

publication, force est de
constater que la cote des
vins de Bourgogne conti-
nue son ascension. Ainsi,
au 7 février 2018, I'indice
iDeal Bourgogne®, com-
posé de 4 grands crus

emblématiques de la
région, a progressé de 4,79 % en un an. Dans le méme
temps, l'indice iDeal Bordeaux® progressait de 3,22 %.
Enfin, la croissance sur 10 ans du WineDex" Bourgogne
atteint 179,4 %, contre 131,79 % pour le WineDex® Bor-
deaux. On sait le gotit des clients asiatiques pour les vins
de Bourgogne, leur pouvoir d'achat en hausse joue sans
aucun doute sur cette tendance.

LE SALON

RETROMOBILE 2018
ELARGIT

LES OPPORTUNITES

DE PLACEMENTS

La valeur du marché des voi-
tures de collection s'est accrue
de 350% en 10 ans. L'offre
s'élargit maintenant, d'une
part pour les investisseurs
plus modestes, et d'autre part,
pour ceux qui douteraient de
leur capacité  entretenir une
voiture de collection.

Le Salon international RetroMobile 2018 a ainsi créé
cette année un espace pour les véhicules de moins de
25000 euros et de plus de 30 ans. En outre, Art & Motion®
aannoncé le lancement de son fonds d'investissement auto-
mobile luxembourgeois. Les investisseurs pourront ainsi
déléguer la gestion d'une collection d'automobiles rares
aux créateurs de ce fonds, de grands passionnés d'automo-
bile ancienne, mais aussi un ancien directeur du groupe
Edmond de Rothschild. Le ticket d'entrée est accessible a
partir de 125000 euros et vise un rendement net de 7 %
par an sur le long terme. Un volet court terme prévoit une
distribution de dividendes dés la deuxi¢me année.
Avis 4 ceux qui souhaiteraient se lancer dans ce marché
d'initiés & moindre risque!

FREDERIQUE GUIN

© Stokkete / Shutterstock.com



Combien )

de couverts

C'est toujours par la faim que commence un bon repas,

d’ou l'nitiative de stimuler votre appétit a la lecture de ces menus.
Pour toutes les occasions, ces tables situées au coeur de la capitale
devraient combler votre palais.

L’oiseau blanc
Hotel The Peninsula
19 avenue Kléber

Pavillon Ledoyen
8 avenue Dutuit, Paris 8¢

Paris 16°

Le Griffonnier
8 rue des Saussaies, Paris 8°

LA MAGIE D’ALLENO AU PAVILLON LEDOYEN

Au-dela de la promesse d’un repas unique et mémorable qui ravive les sens, la cuisine sin-
guliére et innovante de Yannick Alléno est 4 l'origine d’un équilibre parfait. Trois étoiles
auréolent I'établissement 4 la fagade néo-classique, repére d’épicuriens en quéte d’émotions
culinaires. « Caillé » d’orge perlée au fumet de bacon, filet étuvé au lait de sole, topinambours
sauvages caramélisés, galantine de li¢vre 4 la farce noble aigre-douce de cacao, betterave
imprimée suivis d’'un pollen de pavot tuile de brioche au beurre salé, miellat de sapin cultivé
par M. Coutant. Lart culinaire du chef Alléno se récite comme un doux poéme décliné
dans des compositions esthétiques. Ouvert du lundi au vendredi midi et soir, le samedi

uniquement le soir, fermé le dimanche.

LE GRIFFONNIER FAIT COULER L’ENCRE

La réputation de la cuisine bistrot du Griffonnier saluée par les critiques gastronomiques
comme sa carte des vins n'ont jamais été entachées par la critique. Situé & deux pas de I'Elysée
et du ministere de I'Intérieur, on y revient et on s’y sent toujours bien. Efficace, gotiteuse,
généreuse, la cuisine de terroir proposée par Cédric Duthilleul est incontournable dans le
quartier. Entre collégues ou entre amis, on se régale d’un jambon persillé, d'un thon mayonnaise
pommes 4 'huile, d’'une salade de homard, d’une andouillette poélée sauce Sancerre, préparés
lans les régles de I'art. Lambiance bistrot y est joyeuse, animée et réconfortante. Ouvert tous
les jours, tous les midis et le jeudi midi et soir.

Le Grand Bréguet
17 rue Bréguet
Paris 11¢

LA CLASSE ET L’ELEGANCE

DE L’OISEAU BLANG

Lun des plus beaux roofiops de Paris, une vue épous-
touflante au 6° étage de hotel The Peninsula, la cuisine
chic et raffinée est imaginée par Christophe Raoux,
meilleur ouvrier de France 2015. Autant de bonnes
raisons dy réserver une table pour un repas d’affaires
ou intimiste. Turbot sauvage, crémeux de romaine,
salicorne, thym citron, champignons du moment,
en passant par le ris de veau cuit en cocotte, truffé,
jusqu'au dessert signature « Le Nuage », touty est par-

fait. Ouvert tous les jours midi et soir.

LE GRAND BREGUET 100% BIO

Joseph et Augustin Legrand ont gagné 'audacieux pari
de combattre la malbouffe en proposant des repas bios,
sains et peu onéreux. Le style industriel de la grande
salle avec son mobilier éclectique, décorée de tableaux
a vendre, donne le ton: la décontraction est de mise
que l'on vienne entre amis ou en famille, on s’y régale
de menus simples et copieux, vegans ou protéinés,
composés de produits issus de I'agriculture biologique
principalement locaux. Pour un brunch, une pause
déjeuner, une soirée tapas ou un concert, on y apprécie
Tesprit de convivialité qui y régne en maitre. Ouvert
tous les jours de 8h 4 2h du matin.

ANNE BUCHET
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Goutal,

de meére en fille

/

Des fragrances intemporelles et un nom synonyme

de raffinement et d'authenticite. La maison poursuit

aujourd’hui une mue entamée en 2013, en équilibre
entre un patrimoine culte et des envies d'émancipation.

est une marque aussi dis-
créte que mythique. 1l suffic
dénumérer  quelques-uns

des jus phares de cette maison pour voir les
perfumistas s'incliner, unanimes, saluant la
mémoire de celle qui lui donna son nom et
qui sest éreinte en 1999 4 I'4ge de 59 ans. Sa
vocation, Annick Goutal I'avait découverte
un peu par hasard, en travaillant pour une
amie qui développait une gamme de crémes
parfumées. Elle qui hésitait entre les carriéres
de pianiste et de mannequin fait ses gammes
A Grasse, et ouvre sa premiére boutique pari-
sienne en 1981, rue de Bellechasse (7¢arr.).
Ceest la grande époque de LEau d’Hadrien,
une eau mixte et fraiche, avec ses agrumes fu-
sant et ses notes de fond boisées et musquées,
a contre-courant des créations capiteuses du
moment. Devenue culte, la fragrance est
portée aussi bien par Catherine Deneuve ou
Isabelle Adjani que... Frangois Mitterrand.
Le président de la République fera méme
envoyer un flacon 2 la princesse Diana pour la
naissance du Prince Harry. .. La marque pros-
pere grice A ce parti pris mélant une authen-
ticité a Iécart des grandes marques et de leurs
égéries et un coté artisanal qui se refléte dans
les flacons ciselés, les étiquettes joliment dé-
suetes avec leur écriture cursive et leurs rubans
— le pere I’ Annick Goutal était confiseur. En
1990, Cest le sommet de la gloire: la marque
intégre les cinq meilleures maisons de haute
parfumerie dans un classement américain.

Lorsqu’Annick Goutal disparait, sa fille
Camille accepte de reprendre les rénes. A
24 ans, elle choisit d’ceuvrer en tandem
avec Isabelle Doyen, l'associée de sa mére.
Elles partagent le gotit des mémes matiéres
premiéres (rose, jasmin, iris...) et sins-
pirent de voyages et de moments d’émo-
tions pour créer & quatre mains des parfums
comme Songes, Nuit étoilée, la collection
des Soliflores ou encore Un matin d’orage.
Mais en 2013, face a la concurrence,
'image un peu (trop) sage de la marque est
repensée. Exit les rubans, les flacons se font
plus épurés. Des inconditionnels se sentent
trahis lorsque la production de jus comme
Folavril ou UEau de Camille sont interrom-
pus. D’autres se réjouissent a l'arrivée de
nouveautés comme la trés élégante Eau de
Monsieur. Lannée 2018 sannonce comme
celle d'un nouveau virage avec un packa-
ging revu (des flacons féminins, masculins
et mixtes), une classification des fragrances
en cing familles olfactives et une créatrice,
Camille Goutal, désormais seule aux com-
mandes. La maison sappelle Goutal Paris,
Conteur de Parfums. Et entend bien garder
ce talent de narrateur intact. En témoigne
la derniére création en date, Bois d’'Hadrien
(voir encadré), une maniere pertinente de
revisiter le patrimoine tout en explorant des
voies tournées vers I'avenir.

GUILLAUME TESSON

34/|DECIDEURS GESTION D’ACTIFS & PATRIMOINE | MARS 2018

PARFUMS

LEau d’Hadrien.
Cette eau mythique

et solaire évoque le vert
des agrumes italiens au petit
jour. Un hommage vibrant
aI'Tralie, emporté par le
citron de Sicile et le cyprés.

GOUTAL

b ¥

TS

Un mystere construit GOUTAL
autour de matiéres
premiéres flirtant avec
le sacré: poivre et

baie rose, encens
etabsolu de lentisque.

Encens Flamboyant. [
|
|l Il
|

)

(11 |\ Ce soir ou jamais.
| Cette rose révée, aérienne, d’'une
‘ douceur inoufe, est la derniere
création d’Annick Goutal.
| J D’une délicatesse bouleversante.

AN
Bois d’Hadrien. [ JUENAN
Heériti¢re de 'Eau bien connue, souTaL I
cette fragrance joue le contre-pied

en mettant en avant les odeurs
de la Toscane au coucher de
soleil. S’y mélent la fraicheur
des citronniers, la chaleur

de la terre et un boisé sensuel

affticé par le pin de Sibérie.




58 rue Bonaparte - 75006 Paris

01 46 34 71 38 & 40 rue de Passy - 75016 Paris
www.boutiquelesmontres.com

Alliance toute pavée
de 312 diamants
pour 4,27 carats.
14700 €.

01 53 92 51 61

RIO GRANDE - Photo Nicolas GUILLON



N° 1 en encours et collecte en France

Placons votre épargne
la ou ’Europe lui offre ses plus belles
opportunités immobiliéres.

= Pres de 700 immeubles répartis
en France et en Europe

= Une puissance de collecte permettant
d’évoluer tactiguement sur les marchés
les plus porteurs

= Un poéle de recherche dédié permettant
de capter les meilleures opportunités
du marché immobilier européen

Ces solutions n'offrent pas de garantie
de performance et présentent un risque
de perte en capital.

En savoir plus : amundi-immobilier.com

Amundi est la marque qui désigne le Groupe Amundi - Source |EIF février 2017. Collecte et encours OPCI grand public et SCPI. Source : Amundi Immobilier décembre 2016 -
Amundi Immobilier, 91-93 boulevard Pasteur - 75015 Parif - France, société anonyme au capital de 16 684 660 euros - 315 429 837 RCS Paris, société de gestion de portefeuille
agréée par ’AMF - n° GP 07000033. Septembre 2017 | W



