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omme le soulignait Charles Fourier 
dans sa Théorie des quatre mouve-
ments et des destinées générales, 

«  le bonheur consiste à avoir beaucoup de 
passions et beaucoup de moyens de les 
satisfaire  ». Force est 
de constater que le 
bonheur est à portée 
de main si l’acheteur 
succombe à ses pas-
sions. Investir dans une 
paire de chaussures 
est accessible à partir 
de quelques centaines 
d’euros, tout comme 
c’est le cas pour un livre ancien. Cependant, 
la clé d’un placement réussi réside avant tout 
sur trois fondamentaux : la connaissance, la 
patience et la persévérance. Une base pour 
tout acheteur avant de faire le grand saut, 
car à l’instar des investisseurs traditionnels, 
ceux qui placent par passion, répondent aux 

mêmes exigences. Le nuage infl ationniste fait 
certes trembler les banques mais commence 
malgré tout à se dissiper, laissant souffl er une 
légère brise sur l’économie et le patrimoine 
des épargnants. Dans ce contexte, mieux vaut 

miser sur la sécurité. Il 
semblerait qu’en ces 
jours gris, la classe 
obligataire soit le che-
val sur lequel parier. 
Avec des rendements 
à plus de 10  % pour 
les dettes subordon-
nées fi nancières ainsi 
qu’un panel diversifi é 

et de qualité sur les fonds obligataires datés, 
les conseillers et leurs clients n’ont plus qu’à 
se positionner en attendant que l’orage passe. 
Finalement, les marchés nous démontrent 
une fois de plus qu’avec le bon aiguillage, une 
prise de position raisonnée n’est pas néces-
sairement dénuée de passion.

C

PASSION ET RAISON : 
DEUX VENTS CONTRAIRES ? 

Marine Fleury,
responsable éditoriale 
Décideurs Magazine

La clé d’un placement réussi 
réside sur trois fondamentaux : 

la connaissance, 
la patience et la persévérance

«

»

e monde d’aujourd’hui se trouve en 
constante évolution et l’actualité ne 
cesse de nous le démontrer. La der-

nière édition de Viva Tech, le plus grand 
salon consacré à la Tech prouve une fois de 
plus que nous sommes témoins de change-
ments majeurs qui redéfi nissent la société. 
En cette ère numérique, l’innovation est au 
cœur de toutes les discussions. Les progrès 
de l’intelligence artifi cielle et de la robo-

tique ouvrent la voie vers de nouvelles pos-
sibilités en gestion de patrimoine, comme 
les agents conversationnels qui, dans les 
années à venir, pourraient continuer à se 
développer et offrir de plus amples possi-
bilités pour répondre aux questions com-
plexes, proposer des idées innovantes ou 
suggérer des solutions pertinentes. Somme 
toute, l’IA doit être considérée comme un 
appui de taille à la gestion de patrimoine.

L
CAP SUR L’INNOVATION
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ondé en 1992, le 
groupe Crystal marque 
sa différence par son 
positionnement sur la 

gestion de patrimoine à desti-
nation des expatriés. En 2017, 
le groupe rachète la marque 
Experts & Finance, alors sur 
le segment des experts-comp-
tables. Cette acquisition per-
met aux deux entités de fu-
sionner leurs compétences en 
France comme à l’internatio-
nal, notamment au travers de 
21  bureaux répartis sur tout 
l’Hexagone, lui permettant 
d’interagir de manière étroite 
avec les chefs d’entreprise, les 

dirigeants et les professions 
libérales. Ce lien est renforcé 
par une relation solide avec 
plus de 600  experts-comp-
tables, qui sont soutenus dans 
leurs offres clients.

L’arrivée d’Apax au capital
En 2020, Apax entre au capi-
tal de Crystal, accélérant ainsi 
la consolidation du groupe : 
opérations de croissance ex-
terne, acquisition de cabinets 
en gestion de patrimoine indé-
pendants sous la marque La-
place… Mettant l’accent sur 
un service d’excellence sur le 
temps long et avec le souci de 

simplification de compréhen-
sion pour le client final, la 
structure décide en  2022 de 
rassembler toutes les marques 
destinées à la clientèle en ges-
tion privée sous la marque 
Laplace. Ce tournant straté-
gique symbolise la montée en 
gamme du groupe sur son 
cœur de cible : les clients dis-
posant de 500 000  euros à 
10 millions d’euros d’actifs fi-
nanciers. Les familles destinées 
au family office sont, quant à 
elles, prises en charge par la 
dernière création du groupe, 
Maison Laplace, multi-family 
office lancé en 2023. 

D
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F

STRATÉGIE

EXPERTS & FINANCE ET CRYSTAL FINANCE 
CONVERGENT VERS LAPLACE

Laplace regroupe toutes les activités de conseil en gestion privée présentes aujourd’hui au travers des marques Crystal Finance, Crystal Sport, 
Expert & Finance, Laplace et les différents noms des cabinets de conseil en gestion privée acquis récemment. 

PAR MARINE FLEURY

De gauche à droite : 
Valérie Torres, secrétaire général, 
groupe Crystal,

Jean-Luc Delsol, président,  
Financière du Capitole,

Yannick Delage, CFO, groupe Crystal,

Jean-Maximilien Vancayezeele, 
directeur général, groupe Crystal,

Bruno Narchal,  
président fondateur, groupe Crystal,

Benjamin Brochet, directeur 
général délégué et président AM, 
groupe Crystal,

Loïc Bocher, chief marketing  
& digital officer, groupe Crystal,

Benoist Lombard,  
président Laplace.
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DÉCIDEURS. Pouvez-vous expliquer com-
ment les besoins et les envies des clients 
ont évolué au cours des dernières années ? 
NICOLE CURTI. Nous observons tout d’abord 
un rajeunissement de la clientèle. Qu’il 
s’agisse de quadragénaires ayant vendu tout 
ou partie de leur société, ou bien la deuxième 
ou troisième génération reprenant le patri-
moine familial, ils possèdent une approche 
de la gestion diff érente de leurs aînés. La 
performance des investissements n’est plus la 
seule priorité. Leur intérêt se porte davantage 
sur l’impact et la manière dont ils peuvent 
avoir de l’infl uence à leur échelle. Il n’est pas 
seulement question d’ESG, cela va bien au-
delà. Par ailleurs, de plus en plus de clients 
veulent s’engager dans la philanthropie. 
Le plus diffi  cile est de défi nir et cadrer ces 
envies, avant de les mettre en œuvre et d’en 
mesurer les résultats. Le monde post-Covid 
a poussé beaucoup de personnes à réfl échir 
à ces questions, à leur équilibre personnel. 
Ils cherchent maintenant les solutions pour 
concrétiser leurs idées.
D’autre part, nous observons un intérêt 
croissant des clients pour le private equity, 
au détriment des marchés liquides. L’ap-
parition de plateformes qui permettent 
de démocratiser l’accès au marché en faci-
lite l’accès pour tout type de clients : tant 
les grands que les plus petits.

Comment les professionnels ont-ils répon-
du à ces évolutions ?
C’est le rôle du gérant privé de les aider, et 
cela le pousse à réfl échir diff éremment, à sor-
tir de sa zone de confort. En tant que pro-
fessionnel, il faut trouver les moyens de les 
accompagner au mieux. Un gérant ne peut 
plus se contenter de construire une alloca-
tion d’actifs basique. Le biais de l’impact et 
de l’ISR doit être intégré à tous les niveaux, 
sans tomber dans le greenwashing.

Par ailleurs, la transmission est le sujet 
du moment avec de nombreuses familles. 
Je milite auprès d’elles pour impliquer 
leurs enfants très tôt dans la gestion et la 
compréhension des marchés. Certaines 
familles veulent tenir leurs enfants à 
l’écart de la gestion du patrimoine afi n 
qu’ils restent concentrés sur leurs études. 
Je pense au contraire qu’il faut les accom-
pagner sur le long terme, afi n que, le jour 
venu, ils soient au fait, et à même de gérer 
ce patrimoine.

Comment apporter une valeur ajoutée aux 
clients dans un environnement fi nancier 
de plus en plus numérisé et globalisé ?
Les outils informatiques et numériques 
performants prennent une place impor-
tante, ne serait-ce que pour agréger les 

portefeuilles et posséder une vue d’en-
semble consolidée en temps réel. Ils re-
présentent une solution intéressante pour 
une clientèle retail. En revanche, pour les 
clients fortunés, où les considérations fi s-
cales, internationales et de structuration 
de patrimoine familial deviennent com-
plexes, le gérant privé peut diffi  cilement 
être remplacé. Il se doit néanmoins de 
maîtriser la technologie afi n de mieux 
servir ses clients.

Si je vous dis maintenant IA, ChatGPT…
ChatGPT fait partie de notre quotidien. 
Il faut simplement savoir bien l’utiliser. 
Plus généralement, nous ne connaissons 
pas encore l’impact réel qu’aura cette 
technologie sur nos métiers. L’Alliance 
organise d’ailleurs un séminaire sur l’in-
telligence artifi cielle en septembre afi n 
d’échanger sur ces questions.

Quelle est votre vision de l’avenir de la 
gestion de patrimoine en Suisse ? 
La Suisse reste une place fi nancière de 
taille dans la gestion privée. La chute de 
Credit Suisse représente une réelle oppor-
tunité pour la gestion de fortune indé-
pendante. Cela conforte l’idée que le seul 
nom n’est pas une garantie et que la di-
versifi cation reste primordiale. Le gérant 
indépendant a une vraie place à prendre 
par rapport aux banquiers car il est seul à 
pouvoir conseiller à ses clients de diversi-
fi er ses relations bancaires, par exemple.

Quels sont les projets actuels de l’ASWM ?
Nous travaillons sur une solution numé-
rique d’onboarding client, pour tous les 
membres de l’Alliance. Chacun pourra 
personnaliser l’outil à sa convenance, sur la 
base d’une architecture commune. Plu-
sieurs chantiers sont également en cours, 
tels que l’accès au private equity et la créa-
tion d’un pôle commun de formations. 
Nous avons par ailleurs créé les Prix des 
meilleures banques dépositaires, notées 
par nos 41 membres, sachant que la diver-
sifi cation des contreparties bancaires de-
meure un élément clé pour les clients. En-
fi n, nous échangeons avec les associations 
de gérants indépendants à Singapour et 
Luxembourg, ce qui pourrait déboucher 
sur des projets communs. 

“

“

La transmission est le sujet du moment 
avec de nombreuses familles 

Entretien avec
Nicole Curti, 
présidente, ASWM
et CEO, Capital Y

Plus d’impact, plus de technologie et de private equity… mais 
un accompagnement indépendant toujours autant nécessaire pour 
les clients suisses. Entretien avec Nicole Curti, présidente de l’Alliance 
des gérants de fortune suisses (ASWM) et CEO chez Capital Y.

D
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DÉCIDEURS. Quel est le rôle de l’ABPS et 
quelles sont ses missions ?
GRÉGOIRE BORDIER. L’Association a pour 
mission principale de défendre les condi-
tions-cadres de gestion de la fortune en 
Suisse, qui se jouent au niveau fédéral, 
avec le concours de notre association faî-
tière, l’ASB. Elle regroupe des membres 

tant en Suisse romande qu’en Suisse alé-
manique. Il s’agit de banques de tailles 
diff érentes, mais qui sont toutes aux 
mains de familles et principalement axées 
vers la gestion de fortune au sens large : 
privée, institutionnelle et gestion d’actifs.

Comment percevez-vous la récente faillite 
de Credit Suisse, reprise par UBS ?
Faisons deux pas en arrière afi n de bien 
comprendre. En  2008, Credit Suisse 
n’a pas eu besoin d’être secourue, tout 
en ayant conscience qu’il s’en est fallu 
de peu. Pendant les années suivantes, il 
y a eu vraisemblablement une prise de 
risques démesurée, avec des investisse-
ments peu judicieux comme dans Arche-
gos et Greensill, deux situations ayant dé-
montré le début du problème. D’autres 
sources de confl it avec des clients, ainsi 
que des poursuites judiciaires n’ont par 
ailleurs pas aidé, et ont alimenté une série 
de déboires. Au début de l’année 2023, 
il y avait déjà en sous-jacent de la mé-
fi ance et des collaborateurs qui quittaient 
l’entreprise. Au même moment, la Finma 
était sur place pour rendre la structure 
moins agressive, plus conservatrice, et 
réduire considérablement la taille de la 
banque d’investissement.

Credit Suisse a subi une crise de 
confi ance, venue des États-Unis avec la 
Silicon Valley Bank. La panique se pro-
pageant, Credit Suisse fait alors l’objet de 
grosses sorties de fonds qui mettent à mal 

les opérations d’une telle banque univer-
selle. Elle se tourne alors vers l’État. C’est 
une nouvelle donne après ce qui avait été 
mis en place post-2008. La Suisse a, dans 
son ADN, une aversion à la nationali-
sation, qui était l’une des options pour 
résoudre la situation.

Nous avons également sous-estimé l’im-
pact des réseaux sociaux et de l’accélé-
ration de l’information, celle-ci passant 
de main à main entre individus. Vous 
n’êtes alors plus seul face aux médias, 
vous réagissez aussi à ce que les autres 
font, en l’occurrence, retirer leur argent 
de Credit Suisse.

Est-ce une opportunité pour les banques 
privées suisses ?
Au niveau de la population c’est un 
choc : disparition d’un des fl eurons de 
l’économie suisse, emplois à risque, in-
terrogations sur la vigilance des autorités, 
mesures préventives non prises… Dans le 
fond, néanmoins, il y a eu très peu d’im-
pact si ce n’est qu’un certain nombre de 
clients se sont tournés vers des banques 
comme les nôtres. Une nouvelle réparti-
tion des actifs s’est eff ectuée.

Pouvez-vous expliquer comment l’ABPS 
travaille pour maintenir la réputation de la 
Suisse comme l’un des principaux centres 
fi nanciers du monde ?
Les conditions-cadres refl ètent la répu-
tation et la solidité de la place fi nan-
cière suisse. Il ne faut pas oublier que 
240  banques vont très bien… Une 
banque a été touchée mais cela n’a pas 

“

“

La transparence est devenue une norme 

Entretien avec
Grégoire Bordier, 
président,
ABPS

Chute de Credit Suisse, transparence fi scale ou encore blockchain
et actifs numériques, des sujets au cœur de l’actualité et des réfl exions
de l’Association de banques privées suisses. Son président, 
Grégoire Bordier, nous en dit plus.

D
R

« La Suisse a, dans 
son ADN, une aversion 
à la nationalisation »

« Nous avons 
sous-estimé l’impact 
des réseaux sociaux 
et de l’accélération 
de l’information »
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pour autant ébranlé le système. Cela dit, 
nous menons des actions de réflexion et 
de communication sur ces sujets.
En particulier, les banques de gestion 
ont un modèle d’affaires différent des 
banques universelles, particulièrement 
solide et sûr, sans problématique de bilan 
actif-passif. Nous sommes des intermé-
diaires entre les clients et les marchés 
financiers.

Où en est la transparence fiscale en 
Suisse ?
Le processus d’information fonctionne 
très bien. Depuis l’arrivée de l’échange 
automatique d’informations (EAI), les 
systèmes sont en place, le nombre de 
pays couverts par l’EAI –  108 actuelle-
ment – ne cesse de croître, la couverture 
est mondiale. À aucun moment et pour 
aucun pays, la Suisse ne refuse d’entrer en 
discussion. Une modification a eu lieu, 
cependant : la Suisse, comme la plupart 
des pays de l’OCDE, n’échange plus avec 
la Russie, qui a aussi cessé ses échanges.

Que pensent les clients de ces échanges 
d’informations ?
La transparence est devenue une 
norme, les clients acceptent le système. 
Ils ne viennent pas ouvrir un compte 
en Suisse dans l’objectif de cacher leurs 
avoirs aux impôts, mais pour la stabi-
lité et la solidité de la place financière. 
Le monde est en polycrise, avec une 
insécurité grandissante et des tensions 
palpables entre différents blocs tels que 
la Chine, les États-Unis et le Moyen-
Orient. Cette évolution mondiale – sur 
les plans économique, militaire, envi-
ronnemental  – est inquiétante pour 
les clients. La dernière fois que nous 
avons vu ce type de morcellement, 

c’était avant la Deuxième Guerre mon-
diale. Nous observons en Suisse une 
forte augmentation de l’intérêt de nos 
clients de placer leurs avoirs en Suisse 
pour ces raisons.

Quel est le problème avec les États-Unis et 
leur système FATCA, s’il y en a un ?
C’est difficilement compréhensible. Il 
existait au départ une velléité d’établir 
au niveau mondial un système unique 
d’échange d’informations fondé sur 
FATCA (Foreign Account Tax Com-
pliance Act). Seulement les États-Unis 
ont finalement décidé de garder leur 
propre système, FATCA, qui n’est pas 
un échange automatique d’informations 
complet, ce qui représente un avantage 
compétitif pour certains clients. Nous 
attendons toujours que les États-Unis 
passent au CRS (Common Reporting 
Standard de l’OCDE). Cette exception 
américaine complique l’uniformisation 
internationale de la transparence.

Quel rôle voyez-vous pour les technolo-
gies de la blockchain et des cryptomon-
naies dans l’avenir de la banque privée 
en Suisse ?
La place de Bourse suisse, SIX, possédée 
par les établissements bancaires suisses, 
a constitué SDX (pour SIX Digital Ex-
change), une structure qui se spécialise sur 
les problématiques de tokenisation et de 
blockchain, et leur utilisation dans le cadre 
des outils et des instruments financiers. 
Deux émissions d’obligations tokenisées 
ont déjà été réalisées, souscrites par des 
banques pilotes. SDX travaille également 
à la création d’un stablecoin en franc suisse, 
conjointement avec la Banque nationale 
suisse (BNS), ainsi que sur d’autres pro-
jets de tokenisation. Il y aura une évolu-
tion considérable, à travers la blockchain, 
de la manière dont on traite une action, 
une obligation ou un produit financier 
quelconque, et de leur conservation.

Par rapport à la crypto, quelques banques 
en ont fait un modèle d’affaires, typique-
ment Sygnum et Seba. D’autres pro-
posent et facilitent les transactions sur 
leur plateforme. L’évolution plus pro-
fonde que nous pouvons constater par 
exemple aux États-Unis, avec une activité 
sous-jacente variée, des prêts en crypto, 
le staking…, je ne l’ai pas encore vue en 
Suisse, où la position est plus prudente.

En revanche, de nombreuses sociétés de 
ce domaine ont été créées récemment 
dans plusieurs cantons suisses. Le grand 
marché d’avenir concerne toutes les 
sociétés non cotées. Il existe très peu de 
sociétés cotées par rapport à l’ensemble. 
Le marché sera considérable si nous par-
venons à donner accès aux investisseurs 
au capital d’entreprises non cotées, grâce 
à la blockchain.

Si je vous dis intelligence artificielle, 
ChatGPT…
Cela ne fait aucun doute que l’impact 
est et sera important. Le cœur du métier 
de nos établissements repose en grande 
partie sur la technologie, quel que soit 
le métier. Passer à l’échelle requiert ces 
innovations. L’intelligence artificielle 
sera un moyen de rendre nos activités 
plus efficaces et performantes. C’est un 
outil qui nous simplifie la vie. Innover 
constamment est essentiel pour évoluer 
dans notre métier.

Quid de la finance durable ?
Les problématiques en matière d’investis-
sement durable, bien que mises en veille à 
cause de la guerre en Ukraine, ne vont pas 
disparaître. Nos établissements effectuent 
des investissements importants sur ce su-
jet, pour pouvoir l’intégrer dans nos acti-
vités. Néanmoins, il existe encore des li-
mitations quant aux données récoltées par 
les agences de notation et fournies par les 
entreprises notées. En bout de chaîne, le 
client doit pouvoir disposer des bons ou-
tils afin de réaliser les investissements qu’il 
considère comme justes. C’est une nou-
velle dynamique à laquelle tous les acteurs 
de la chaîne doivent participer. 

« Cette exception 
américaine complique 

l’uniformisation  
internationale  

de la transparence »

« SDX travaille  
sur la création  
d’un stablecoin  
en franc suisse »

PROPOS RECUEILLIS PAR MARC MUNIER
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PROPOS RECUEILLIS PAR MARINE FLEURY

DÉCIDEURS. Quel est votre parcours ? 
HERVÉ ORDIONI. J’ai eff ectué mes pre-
miers pas en 1996 à la banque Edmond 
de Rothschild Monaco. En 2013, je suis 
devenu CEO et pendant dix ans, avec les 
équipes, nous avons fait de notre maison 
un établissement de référence à Monaco. 
L’année dernière, Ariane de Rothschild 
m’a demandé de la rejoindre à Genève 
pour m’occuper du développement de la 
banque privée internationale en supervi-
sant les activités de banque privée suisse, 
monégasque, dubaïote, israélienne et 
anglaise, ainsi que les activités de Wealth 
Solutions, Wealth Planning et GFI.

Cela fait désormais un an que vous  êtes à 
la tête d’Edmond de Rothschild, quel bilan 
faites-vous ? 
En tant qu’homme de terrain, j’ai par-
couru les entités pour rencontrer les pro-
fessionnels et voir comment soutenir le 
développement des diff érentes structures 
en identifi ant leurs besoins. Le bilan est 
surtout humain car c’est clairement la clé 
du métier. Avoir les bonnes personnes 

à la bonne place, les fonctions experts 
adéquates, c’est primordial. Nous avons 
concentré l’entité d’Israël sur les métiers 
de gestion de fortune, gestion de porte-
feuille et asset management. Concernant 
la Suisse, nous avons réparti la banque 

par marché : Genève, Lausanne, Zurich 
et Fribourg, afi n de proposer une off re 
complète sur ce pays. Plusieurs nomina-
tions ont été annoncées en début d’année 
pour accompagner le développement de 
la banque privée en Suisse. Nous avons 
fait appel à nos talents en interne qui 
auront pour mission de développer l’off re 
de services pour la clientèle on-shore.

Avez-vous dû faire face à certains défi s ?
La gestion de la relation client est un défi  
qui nous occupe au quotidien. Nous éla-
borons des axes de développement en vue 
de répondre aux attentes et aux objectifs 
de notre clientèle, pour soutenir les ban-
quiers, et nous sommes particulièrement 
attentifs à l’essor des nouvelles technolo-
gies pour devenir plus effi  cients, en plus 
de notre déploiement numérique.
En Suisse, le marché bancaire a rencon-
tré de graves diffi  cultés en mars dernier, 
provocant un choc au vu des soubresauts 
qu’ont connu certaines banques. Cepen-
dant, les inquiétudes ont été de courte 
durée car des solutions ont été trouvées 
rapidement et notre caractère de groupe 
familial rassure au sein de cet environne-
ment tourmenté.

Quels sont les prochains chantiers du 
groupe ?
À l’instar de la place bancaire de Monaco 
qui s’est très bien comportée ces quinze 
dernières années, nous constatons que 
Dubaï se trouve sur la même voie. Nous 
allons poursuivre notre soutien auprès 
des équipes du Moyen-Orient ainsi que 
celles d’Israël. Par ailleurs, côté humain, 
une nouvelle vague générationnelle de 
banquiers se déploie. Notre priorité : sé-
duire, conserver et former les talents.

En dehors du travail, avez-vous des 
hobbies ?
Ayant beaucoup joué au tennis, j’ai obtenu 
des récompenses lorsque j’étais plus jeune, 
mais je suis passé aux sports automobiles 
depuis quelques années car j’aime l’esprit 
d’équipe et la gestion du risque que cela 
implique. Avec Th ierry Boutsen, ex-pilote 
de Formule 1, nous avons gagné le Tour 
Auto 2022, qui est la grande compétition 
de voitures historiques.

Une citation ou un mantra qui vous suit 
depuis toujours ?
« Aim straight, hold steady » est une cita-
tion qui m’accompagne depuis plus de 
trente ans : défi nir une stratégie, s’y tenir 
face aux diff érentes sources de stress, tout 
en ouvrant la voie à ses collaborateurs. 
Car un leader qui n’est pas entouré n’en 
est pas un. 

“

“

Une nouvelle vague générationnelle 
de banquiers se déploie

Entretien avec
Hervé Ordioni, 
CEO,
Edmond de Rothschild

De Monaco à Genève, il n’y a qu’un pas. Hervé Ordioni, CEO 
de la Banque Privée Internationale de Edmond de Rothschild revient 
sur sa première année à la tête de l’entité. Il met en avant le lancement 
d’un ambitieux programme de transformation pour réorganiser 
les équipes par marché, un fort développement à l’international 
et le recrutement d’une nouvelle génération de banquiers. 

D
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« Notre caractère 
de groupe familial 

a tendance à rassurer »
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PROPOS RECUEILLIS PAR ROMAIN FERAUD

DÉCIDEURS. Comment les investisseurs 
institutionnels ont-ils vécu le mouvement 
de remontée des taux d’intérêt ?
HUBERT RODARIE. Il est clair que la remon-
tée des taux d’intérêt directeurs décidée par 
les banques centrales, notamment la BCE, a 
ouvert une période d’opportunités pour les 
investisseurs institutionnels. En eff et, après 
la trop longue séquence de taux d’intérêt 
très faibles, voire négatifs, on assiste depuis 
dix-huit mois à un retour de conditions, 
sinon normales, du moins plus appropriées 
où le risque fi nancier et de crédit dans les 
portefeuilles est rémunéré.

Des incertitudes semblent s’accumuler sur 
l’environnement économique. Quel regard por-
tez-vous sur ce changement de paradigme ?
Littéralement parlant, on ne peut pas par-
ler de changement de paradigme, mais 
plutôt d’un changement logique de poli-
tique monétaire des principales banques 
centrales, car après des politiques très ex-
pansionnistes – taux très bas, et émission 
de quantités gigantesques de monnaie (les 
fameux QE, Quantitative Easing) –, l’infl a-
tion qui s’est développée sur des niveaux 
jamais vus depuis les années  1970, les a 
obligés à réagir vigoureusement.

Depuis plusieurs années, les investis-
seurs institutionnels montrent un appé-
tit croissant pour les investissements 
verts. Quelle est votre opinion sur cet 
engouement ?
Le fond est la conviction partagée de la 
pertinence des politiques  ESG, la forme 
réside dans l’application de dispositions 
réglementaires qui imposent aux institu-
tions de les promouvoir, non seulement 

pour elles mais dans les entreprises dont 
elles détiennent des titres européens pour 
imposer la durabilité comme critère de 
développement et d’investissement. 

Quelles classes d’actifs ont le vent en 
poupe auprès des investisseurs insti-
tutionnels ?
Le dernier Baromètre de l’Af2i (avril 2023) 
fournit des éléments de réponse. Dans 

ce sondage trimestriel réalisé auprès des 
membres de l’association, les actifs obliga-
taires (emprunt d’État et obligations d’en-
treprises) se trouvent en tête, privilégiés 
par plus de 80 % des adhérents. Le private 
equity, les infrastructures et la dette privée 
conservent leur place mais les actions ne 
cessent de régresser dans les intentions 
d’investissement.

L’investissement immobilier sera-t-il 
affecté par la hausse des taux d’intérêt ?
Il est clair que, comme tous les actifs 
réels, la hausse actuelle des taux d’intérêt 
risque de fragiliser le secteur de l’inves-
tissement immobilier dans les mois à 
venir. Mais au-delà de cette possible 
dépréciation mathématique de la valeur 
des actifs, d’autres questions se posent. 
Avec l’obsolescence relative aux règles 
de durabilité, la situation fi nancière des 
locataires se trouve aff ectée par la dégra-
dation économique et l’évolution des 
usages s’est accélérée avec la crise sani-
taire : développement du télétravail, res-
trictions de circulation, achats par Inter-
net. De ce fait, les incertitudes restent 
nombreuses.

Pour fi nir, quels sont les principaux chan-
tiers pour l’Af2i en 2023 ?
Le principal chantier est la poursuite de 
l’eff ort d’intégration des critères ESG et 
des objectifs de développement durable 
dans les pratiques professionnelles. Un 

sujet qui passe notamment par le dia-
logue avec les autorités autour de l’Ar-
ticle  29 qui clarifi e les obligations de 
transparence dans ce domaine. Pour fi -
nir, je parlerai de nos 19 propositions et 
recommandations dévoilées en janvier 
dernier relatives aux dispositifs écono-
miques et fi nanciers, et rendues néces-
saires pour répondre aux défi s actuels de 
nos adhérents. 

“

“

Le mouvement de remontée des taux 
a ouvert une période d’opportunités

Entretien avec
Hubert Rodarie, 
président,
Af2i

L’Association française des investisseurs institutionnels (Af2i) a fêté 
ses vingt ans l’an dernier. L’occasion fait le point avec Hubert Rodarie, 
son président, notamment sur son opinion au regard du nouvel 
environnement économique auquel doivent faire face ses adhérents.
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« Le principal chantier est la poursuite 
de l’eff ort d’intégration des critères ESG »
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DÉCIDEURS. Le contexte fi nancier a beau-
coup changé au cours des derniers mois, 
quel est l’impact de ce changement d’en-
vironnement pour les sociétés de gestion ?
PHILIPPE SETBON. La hausse récente 
des taux d’intérêt a transformé la ges-
tion d’actifs, inversant des années de 

liquidité abondantes et affectant les 
portefeuilles à court terme. 
Pourtant, cette évolution annonce 
un environnement plus favorable 
à long terme pour les investisseurs 
et les épargnants. Les taux plus éle-
vés engendrent une différenciation 
accrue entre les projets économiques 
selon leur rentabilité, soutenant un 

développement économique équili-
bré et la transition vers des modèles 
durables. Je suis convaincu que cette 
hausse des taux est, en fin de compte, 
positive à terme pour nos clients, les 
sociétés de gestion et les investisseurs 
en actions.

Il semble cependant que les taux aient 
déjà atteint leur pic aux États-Unis et cer-
tains évoquent déjà une baisse à venir… 
Je ne pense pas que nous reviendrons 
à une inflation aussi basse qu’avant, 
en raison des facteurs démogra-
phiques, de la pandémie, des pertur-
bations des chaînes d’approvision-
nement et de la guerre en Ukraine. 

Les taux d’intérêt à long terme de-
vraient rester plus élevés qu’aupara-
vant. Leur augmentation exige une 
sélection accrue dans le financement 
de l’économie et les investissements. 

Où en est la réforme du label ISR ? Que 
pensez de la multiplication des labels ?
Les labels sont essentiels pour guider 
les épargnants dans le domaine, en 
évolution, de la fi nance durable. Ce-
pendant, il faut du temps pour qu’un 
label s’établisse et se répande. De plus, 
la surréglementation peut être contre-
productive en rendant le processus trop 
complexe ou en limitant drastique-
ment les possibilités d’investissement. 
Nous avons participé à la révision du 
label ISR et exprimé notre soutien mais 
aussi nos réserves. Veillons à ce que 
l’accumulation de contraintes néces-
saires ne conduise pas à marginaliser 
un label qui commençait à s’installer 
dans le paysage.

Quid d’un éventuel label européen ?
La progression d’un label européen pour 
l’investissement durable est freinée par 
les diff érentes approches nationales, dues 
à la diversité des sensibilités et contextes 
énergétiques. Bien qu’un cadre com-
mun européen soit en place, l’harmoni-
sation est diffi  cile. Idéalement, un label 
européen unique remplacerait les labels 
nationaux, facilitant ainsi la commercia-
lisation des produits dans toute l’Europe, 
au bénéfi ce des épargnants.

Quel est votre regard sur la multiplication 
des fonds verts ? Est-ce une nécessité 
commerciale ?
Toute société de gestion, en  2023, 
prend en compte les enjeux environ-
nementaux, comme le changement cli-
matique et l’empreinte carbone, dans 
ses stratégies d’investissement. Inves-
tisseurs et épargnants l’exigent, et ne 
pas le faire équivaudrait à se margina-
liser. Alors que toutes s’engagent dans 
la transition écologique, il est vital de 
tenir des objectifs clairs et ambitieux, 
avec comme intention principale 

“

“

La hausse des taux est positive pour les clients, 
les sociétés de gestion et les investisseurs

Entretien avec
Philippe Setbon, 
président,
AFG

Impact des changements fi nanciers sur les sociétés de gestion, 
évolution du label ISR, transition écologique, importance 
de l’éducation fi nancière… Philippe Setbon dresse le bilan 
et les perspectives de l’AFG, dont il est président depuis juin 2022.

D
R

« Le développement de l’épargne 
en actions est essentiel pour assurer 
la stabilité des fi nancements longs »
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d’accélérer et réussir cette transition. 
Nous défendons activement plusieurs 
idées fortes pour progresser plus rapi-
dement dans cette voie ; ainsi, définir 
précisément le concept de transition 
nous semble un passage obligé, tout 
comme l’établissement d’un référen-

tiel commun d’analyse. Les sociétés de 
gestion jouent déjà un rôle actif dans 
son financement via divers fonds : cli-
matiques et de transition, ainsi que les 
fonds thématiques.

Il ne faut donc exclure aucun secteur ?
Il existe bien sûr un socle d’exclusion, 
comme l’Accord de Paris sur le charbon. 
Nous finançons des industries vertes, 
mais devons aussi aider les entreprises 
à passer d’un état non écologique à un 
état vert par le financement. Il nous faut 
soutenir cette transformation écolo-
gique en finançant des projets rentables, 
car la non-participation pourrait laisser 
des secteurs entiers sans financement, 
créant ainsi des problèmes sociaux. 
Nous avons besoin d’actions fortes et 
convergentes pour financer la transition 
écologique : la définition, le finance-
ment et la temporalité de la transition 
constituent des enjeux déterminants.

Quel regard portez-vous sur l’éducation 
financière ? Comment comptez-vous dé-
velopper l’une de vos priorités, à savoir le 
développement de l’épargne en actions ?
Renforcer l’éducation financière en 
France est crucial. Celle-ci permet 
aux citoyens de prendre des décisions 
d’épargne et d’investissement éclairées, 
notamment dans un contexte de trans-
formation technologique. Tous les pro-
duits d’épargne ne conviennent pas à 
tous les projets. Enfin, une connaissance 
économique et financière solide favorise 
un financement stable et à long terme, 
essentiel à notre économie.
Plusieurs initiatives sont déjà en cours, 
notamment celles menées par le Comité 

stratégique d’éducation économique, 
budgétaire et financière, dont la mise en 
œuvre est pilotée par la Banque de France. 
L’objectif n’est pas de faire de tous des ex-
perts en finance, mais de les équiper pour 
prendre des décisions, comme choisir une 
voiture sans être un expert en mécanique.

L’éducation financière nécessite une for-
mation continue pour les épargnants et 
les réseaux de distribution. Nous avons 
créé des guides et des ressources à jour 
pour aider dans ce processus. Concer-
nant la gouvernance de l’AFG, des res-
ponsabilités spécifiques sont affectées 
pour chaque sujet clé dont la finance 
durable, l’international, la distribution, 
la compétitivité et l’éducation finan-
cière. Cette approche collaborative as-
sure une attention constante à ces sujets.

Comment mesurez-vous la portée de vos 
actions ?
La Banque de France évalue l’impact 
des initiatives d’éducation financière, 
auxquelles l’AFG contribue. Il nous faut 
par exemple donner les clés de lecture 
quant à la hiérarchie des rendements. 
En effet, le seul taux d’intérêt nominal 
peut être trompeur.
Il est important de diffuser l’idée que 
différents investissements conviennent à 
différentes étapes de la vie et à différents 
types de projets.

Quels sont les travaux prioritaires pour 
l’AFG et les enjeux de long terme ?
Nos priorités sont la transition énergé-
tique et écologique, la compétitivité de 
l’industrie de gestion d’actifs et donc 
le cadre réglementaire. Nous visons un 

cadre qui optimise le bénéfice pour tous 
les acteurs : épargnants, émetteurs et 
sociétés de gestion.
Pour être compétitive, l’industrie française 
doit disposer du même cadre législatif 
que ses homologues en Europe et auprès 
des grands pays tiers. Dans cet objectif et 
pour continuer d’évoluer dans un envi-
ronnement favorable au développement 
de notre activité, nous devons travailler 
très en amont des sujets réglementaires 
avec les pouvoirs publics. Ainsi nous tra-
vaillons notamment à aligner le cadre 
réglementaire national sur le cadre euro-
péen sans introduire de distorsions lors de 
la transposition ; renforcer la souveraineté 
européenne sur les infrastructures de mar-
ché ; accompagner le développement des 
innovations technologiques.
De la même façon, pour maintenir et 
développer le leadership de la France en 
matière de finance durable, nous devons 
disposer d’une information financière et 
extra-financière de qualité, de façon effi-
cace et à un coût raisonnable. Il est essen-
tiel de reprendre le contrôle sur ces infor-
mations dans l’Union européenne pour 
exercer nos métiers et orienter l’épargne 
vers des projets économiques vertueux.

Notre industrie de premier plan est un 
atout pour la France et son économie. 
Nos priorités immédiates s’inscrivent 
dans nos enjeux de moyen long terme. 
Citons par exemple celui du dévelop-
pement de l’épargne en actions, essen-
tiel pour assurer la stabilité des finance-
ments longs. Son développement chez 
les jeunes participe pleinement à la dif-
fusion de l’éducation financière. Celui 
de la compétitivité, et par association 
la protection de l’épargne, exige quant 
à lui une nécessaire stabilité fiscale. En 
effet, un pays instable fiscalement n’at-
tire pas les investisseurs. Dans ce do-
maine, la stabilité est une garantie pour 
un développement pérenne et participe 
en premier lieu au financement de 
l’économie, des transitions, du monde 
en devenir. 

« Un pays instable fiscalement  
n’attire pas les investisseurs »

« Nous avons besoin d’actions fortes  
et convergentes pour financer  

la transition écologique »

PROPOS RECUEILLIS PAR MARC MUNIER
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DÉCIDEURS. Quels sont les produits de pla-
cement des trésoriers ?
DANIEL BIARNEIX. Pour un trésorier, il 
existe trois possibilités de placement alliant 
sécurité et liquidité : le dépôt sur le compte 
bancaire de l’entreprise ; la souscription à 
un dépôt à terme avec une banque off rant 
une rémunération en contrepartie d’une 
durée d’immobilisation des fonds fi xée 
au départ ; et enfi n, se tourner vers des 
OPCVM monétaires. 

Comment la remontée actuelle des taux 
d’intérêt affecte-t-elle votre métier ?
La remontée forte et rapide des taux 
d’intérêt, supérieure à 3  % sur un  an, 
aff ecte les placements et les fi nancements 
des entreprises. Sur les placements, l’arbi-
trage, favorable aux dépôts bancaires au 
moment où les OPCVM off raient une ré-
munération négative, amène les trésoriers 
à réduire leurs encours sur comptes ban-
caires, dont la rémunération est souvent 
en retard par rapport aux OPCVM. Pour 
les fi nancements, il convient de faire une 
diff érenciation en fonction de la taille des 
entreprises. En eff et, la plupart des grands 
groupes empruntent sur les marchés obli-
gataires à taux fi xe, sur de longues durées, 
ce qui les immunise en partie contre le 
mouvement de hausse des taux. En re-

vanche, les plus petites structures, comme 
les PME et les ETI, recourent surtout au 
crédit bancaire à taux variable ; heureuse-
ment une portion signifi cative de ces fi -
nancements bancaires est couverte à taux 
fi xe en utilisant des dérivés, ce qui limite 
l’exposition de ces entreprises à la hausse 
des taux. De plus, les marges de crédit de-
mandées par les établissements bancaires 
ou les investisseurs obligataires ont, elles 
aussi, augmenté avec une diff érenciation 
accrue selon la qualité de crédit des em-
prunteurs. Le coût du crédit se renchérit 
inéluctablement, mais la gestion prudente 
des échéanciers obligataires ou de dérivés 
à taux fi xe permet aux trésoriers d’étaler 
l’impact de la hausse des taux pour don-
ner aux entreprises le temps de s’adapter à 
ce nouvel environnement fi nancier.

Quel regard portez-vous sur le développe-
ment de la fi nance verte ?
Au-delà du cadre sociétal, la fi nance a un 
rôle à jouer pour contribuer à la protec-
tion de notre planète. Cela s’est traduit 
par l’apparition de nouveaux produits de 
fi nancement, notamment les obligations 
vertes (green bonds) dont les montants 
levés permettent de fi nancer des pro-
jets à caractère environnemental. Mais 
il existe aussi les «  sustainability linked 

bonds ou loans » (obligations ou emprunts 
durables), dont le coût dépend de l’at-
teinte d’objectifs environnementaux ou 
sociaux. Preuve qu’il s’agit d’une nouvelle 
tendance de fond, désormais près d’un 
tiers des fi nancements obligataires émis 
en euros par des sociétés non fi nancières 
implique la prise en compte de critères 
extra-fi nanciers, dits ESG.

Quel sera le principal enjeu pour les tréso-
riers cette année ?
Cette année, le principal enjeu des tré-
soriers concerne la gestion des risques 
fi nanciers, et ce, à plusieurs niveaux : la 
préservation de l’accès à la liquidité, l’évo-
lution des taux d’intérêt et de change, la 
gestion du risque de contreparties mais 
aussi la gestion des risques politiques, et 
enfi n celle liée à l’infl ation, compte tenu 
en particulier de l’explosion des prix 
de l’énergie observée l’an dernier, sans 
oublier les risques permanents liés à la 
cybersécurité.

Pouvez-vous nous parler de l’évolution de 
la réglementation sur votre métier ?
L’activité de trésorerie, et plus générale-
ment toutes les activités de fi nancement, 
est extrêmement régulée par le biais de 
la réglementation européenne sur nos 
contreparties fi nancières. Actuellement 
c’est le projet de révision du règlement 
européen EMIR (European Market In-
frastructure Regulation) sur les produits 
dérivés qui requiert notre attention, en 
particulier pour que soient maintenues 
les exemptions de compensation et de 
reporting pour les entreprises utilisant 
ces produits uniquement à des fi ns de 
couverture, et pour les transactions intra-
groupe, sans impact sur la stabilité des 
marchés fi nanciers.

Quels vont être les principaux défi s de la 
profession dans les années à venir ?
Le principal défi  de la profession concerne 
le développement de la fi nance durable, 
désormais devenue incontournable et 
dont nous souhaitons qu’elle soit inclu-
sive, incitative et dynamique. Mais il ne 
faut pas oublier la numérisation des paie-
ments proposée par de nouveaux acteurs 
fi nanciers comme les fi ntechs. 

“

“

Le principal défi  de la profession concerne 
le développement de la fi nance durable

Entretien avec
Daniel Biarneix, 
président,
AFTE

Daniel Biarneix, président de l’Association française des trésoriers 
d’entreprise, fait le point sur les enjeux actuels de la fonction 
de trésorier, à savoir la fi nance verte, la réglementation, ou encore 
la numérisation des paiements.
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DÉCIDEURS. Quelles ont été les actualités 
importantes pour les experts fi nanciers 
en 2022 ?
DIDIER KLING. La mise en place de la ré-
forme du courtage, l’infl ation, la régle-
mentation européenne sont les sujets qui 
ont mobilisé nos équipes. Par ailleurs, la 
croissance des eff ectifs de notre groupe 
CNCEF a permis de renforcer notre 
dimension nationale, confi rmant ainsi 
notre position de premier cabinet de 
conseil en France.

Pouvez-vous nous en dire plus sur la ré-
forme du courtage entrée en vigueur en 
avril 2022 ?
Elle était indispensable à la fois pour 
mieux encadrer les professionnels de 
l’assurance et du crédit et pour renforcer 
la protection du consommateur. Je salue 
le travail de la CNCEF Assurance et de 
la CNCEF Crédit qui accompagnent nos 
membres, avec une forte dimension hu-
maine et de services, grâce à une équipe 
solide qui a déjà fait ses preuves lors de la 
mise en place du statut de conseiller CIF. 
De plus, les réglementations RGPD ou 
DDA/MCD ne s’arrêteront pas. Les 
courtiers de proximité et leurs manda-
taires bénéfi cient de notre décryptage 
et de nos veilles réglementaires. Enfi n, 

les enjeux du numérique, l’exigence des 
consommateurs sont autant de motifs 
pour bien épauler les intermédiaires de 
l’assurance et du crédit.

La CNCEF vient de lancer son Académie 
de l’économie durable, que quoi s’agit-il ?
L’Académie de l’économie durable, pilo-
tée par nos administrateurs et animée 

par Pierre-Jean Gaudel s’adresse à tous 
les professionnels du groupe CNCEF 
(les domaines du patrimoine, de l’assu-
rance, du crédit, de l’immobilier de pla-
cement et du développement de l’entre-
prise). Celle-ci joue un rôle important 
face aux défi s contemporains, à savoir 
le renforcement de la souveraineté éco-
nomique, la promotion d’une économie 
durable, l’amélioration de l’éducation 
et de la formation par la pédagogie fi -
nancière et sa communication auprès 
des jeunes (étudiants, universitaires, 
jeunes professionnels...) pour favoriser 

la transmission et le dialogue entre les 
générations. Un concours annuel destiné 
aux étudiants de France sur un sujet éco-
nomique d’intérêt général dont la remise 
du prix sera eff ectuée par Gérard Rameix, 
ancien président de l’Autorité des mar-
chés fi nanciers. Nous publierons les meil-
leures contributions reçues.

Quel est votre regard sur les dernières 
mesures destinées à faciliter l’accès au 
crédit immobilier ?
Il n’y aura pas de relance de l’économie 
française si des eff orts ne sont pas conju-
gués en direction de nos professionnels et 
des consommateurs. Les crédits immo-
biliers sont de moins en moins accordés 
aux Français. Avec une baisse de 20,5 % 
en 2022, Bercy tente de trouver des solu-
tions. Des travaux d’évaluation sont en 
cours. Il semble évident, dans ce contexte, 
de demander un assouplissement de cer-
tains critères d’octroi pour soutenir le 
marché et permettre à nos courtiers, en 
lien avec les établissements bancaires, de 
fi nancer davantage de projets immobi-
liers. Les pouvoirs publics doivent facili-
ter l’accès au crédit pour les emprunteurs, 
notamment ceux qui disposent de reve-
nus modestes ou qui souhaitent acheter 
un bien immobilier dans des zones en 
tension, où les prix sont élevés.

Quels sont vos chantiers dans les années 
à venir ?
Avec près de 9 000 membres, nous sou-
haitons poursuivre notre ancrage dans les 
territoires. Nous suivons les diff érents 
textes de loi à l’Assemblée nationale por-
tant sur l’épargne, de même que les révi-
sions des directives européennes, notam-
ment l’interdiction des rétrocessions de 
commissions qui impacterait gravement 
le modèle économique de nos CIF/CGP 
et l’accès au conseil pour le consomma-
teur. Mobilisés, rassemblés, nous agissons 
pour l’avenir de nos métiers. 

“

“

Les pouvoirs publics doivent faciliter 
l’accès au crédit pour les emprunteurs

Entretien avec
Didier Kling, 
président,
Chambre nationale 
des conseils experts 
fi nanciers (CNCEF), 

Didier Kling, président de la Chambre nationale des conseils 
experts fi nanciers (CNCEF), revient sur l’année 2022 et l’actualité 
réglementaire du monde de la fi nance de ces derniers mois.

D
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« Il n’y aura pas de relance de l’économie française 
si des eff orts ne sont pas conjugués en direction 
de nos professionnels et des consommateurs »
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u’ils soient traditionnels ou passionnels, les investissements ne répondent qu’à une seule règle : 
la performance. Un livre ancien procure un rendement allant jusqu’à 4 000 % sur trente ans ; 
une paire de sneakers en édition limitée peut valoir jusqu’à + 2 000 % par rapport à son 
prix de vente original. Quant aux montres, certaines ont vu leur cote passer de 1 000 euros 

à 50 000 euros en trente ans. Cependant, tout investissement implique un accompagnement spécialisé 
car tout rendement entraîne un encadrement fi scal qui lui est propre. L’authenticité, en ligne de mire 
des collectionneurs, se révèle être l’un des principaux risques pour un acheteur non averti. Il en va de 
même pour la taxation de ces objets de collection. Frais d’acquisition, taxe forfaitaire ou encore impôt 
sur le revenu, le régime fi scal alors applicable varie selon le bien, mais aussi le vendeur.
Que vous soyez férus de joaillerie, de mode ou d’art, le rêve est à portée de main, à condition de savoir 
appréhender les risques et pièges qui vous incombent.
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omment en vient-
on à investir dans 
un cheval de 
jumping ? Est-ce 

un investissement plaisir tel 
qu’une danseuse qu’on entre-
tient ou est-il possible d’obte-
nir un rendement et envisager 
de belles performances en la 
matière ?
Avant de répondre à toutes ces 
questions, il semble important 
de rappeler quelques chiffres : 
l’équitation est le troisième 
sport pratiqué en France, der-
rière le football et le tennis. 
Chaque année, en moyenne 
80 000  chevaux, toutes races 
confondues, sont échangés sur 
le marché français.
Le prix d’un cheval de jumping 
est déterminé selon différents 
facteurs tels que son âge, son 
sexe, ses capacités sportives 
(capacités à sauter plus ou 
moins haut et être compétitif 
sur les épreuves dans lesquelles 
il concourt), son pedigree et 
son état physique (une visite 
vétérinaire comportant diffé-
rentes radios est systématique-
ment réalisée avant la vente 
du cheval). Sans évoquer ici le 
coût de l’entretien d’un cheval 
de jumping, celui-ci doit évi-
demment être pris en compte 
lorsque l’on souhaite réaliser ce 
type d’investissement.

Le marché  
du cheval de jumping

Pour comprendre le marché du 
cheval de jumping, commen-
çons par des extrêmes : en 2013, 
le cheval Palloubet d’Halong 
âgé de 10 ans au jour de la vente 
et évoluant au plus haut niveau, 
a été vendu 11 millions d’euros. 
Il s’agit du cheval vendu le plus 
cher au monde. Ce record n’a 
pas été égalé depuis. En  2022, 
le record mondial a été atteint 
pour un foal, poulain âgé de 
6  mois, adjugé 360 000  euros 
lors d’une vente aux enchères.

Mais revenons à la réalité du 
marché du cheval de jumping : 
un foal est vendu en moyenne 
10 000  euros quand un cheval 
de 3  ans, prêt à commencer 
sa carrière sportive sera vendu 
entre 20 000 et 30 000 euros en 
moyenne, en fonction de ses ap-
titudes sportives et de son pedi-
gree. Le pedigree, appelé « ori-
gines » dans le jargon équestre, 
est une variable importante à 
prendre en considération au 
moment de l’acquisition : étude 
des performances sportives du 
père, de la mère, générations 
précédentes et collatérales. Ce 
même cheval acheté 20 000 
ou 30 000  euros pourra être 
revendu 200 000  euros, voire 
300 000  euros à l’âge de 7  ans 
par exemple s’il s’avère avoir de 
réelles aptitudes pour le haut ni-
veau (capacité à sauter au moins 
1m50 à l’âge de 10 - 12  ans), 
comme être revendu 80 000 
euros à 8  ans si ses capacités 
sont un peu moins «  bonnes  » 
qu’espérées (capacité à sauter 
1m40 à l’âge de 10 - 12  ans). 
Un cheval évoluant au plus haut 
niveau aujourd’hui est valorisé 
plusieurs millions d’euros.
Vous l’aurez compris, plus un 
cheval a la capacité à sauter 
haut et être compétitif et plus 
son prix sera à six, sept, voire 
huit chiffres.

C

PLACEMENT

INVESTIR DANS LE CHEVAL 
DE JUMPING

Le cheval pourrait être comparé à un ballon. Un ballon est utilisé dans plusieurs sports, seule sa forme change. Pour le cheval  
c’est similaire, il existe différentes disciplines : les courses de trot ou de galop, le dressage, le saut d’obstacles... Les aptitudes du cheval  

sont différentes selon le « monde » dans lequel il évolue et les investissements financiers très différents d’un univers à l’autre.  
Mais qu’en est-il du cheval de jumping (saut d’obstacles). 

L’auteur
Charlène Nespoulous,
présidente,  
Nespoulous Gestion Privée
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Le monde du cheval de jum-
ping a considérablement évo-
lué ces dix dernières années : la 
qualité des infrastructures re-
quises pour pratiquer ce sport 
est très onéreuse, le nombre 
d’élevages de chevaux de sport 
diminue et le prix des che-
vaux s’envole. Pour autant, le 
nombre de compétitions inter-
nationales au plus haut niveau 
se développe sensiblement aux 
quatre coins de la France.
Comme c’est déjà le cas aux 
États-Unis, ce sport devient 
réservé à une certaine élite en 
France. Compte tenu de ces 
évolutions, des opportunités 
d’investissement se créent.

Deux typologies  
d’investisseurs
Il est temps de s’intéresser à 
l’investisseur dont deux typo-
logies d’investisseurs en matière 
de chevaux de jumping se dis-
tinguent. D’un côté l’investis-
seur passionné qui est à la re-
cherche avant tout du plaisir de 
pratiquer ce sport et l’investis-
seur qui investit dans un objec-
tif de recherche de rentabilité. 
Dans le premier cas, l’amour du 
cheval et du sport risque de pré-
dominer sur l’investissement.
Dans le second, l’investisseur 
se trouvera dans une logique de 
diversification de ses investisse-
ments et à la recherche d’une 
rentabilité des sommes inves-
ties. Lorsque l’on parle de ren-
tabilité dans le milieu du cheval 
de sport, il est pertinent de s’at-
tarder seulement au potentiel de 
plus-value générée par la vente 
d’un cheval. À la différence des 
chevaux de course qui profitent 
des paris en ligne pour générer 
des gains en fonction des clas-
sements et ainsi accroître leur 
rentabilité, les bénéfices obte-
nus pour un cheval de jumping 
ne sont pas forcément impor-
tants et ne produisent pas une 
réelle rentabilité pour l’inves-
tisseur. L’achat/revente est donc 
le seul vecteur de rendement de 
cet investissement.

Deux manières d’investir
Quand on souhaite investir 
dans ce monde-là, deux possi-
bilités s’offrent à l’investisseur. 
La première est de réaliser un 
investissement dans un cheval 
plus ou moins âgé en fonction 
de sa capacité financière et 
espérer réaliser une plus-value 
suffisamment importante. Une 
moins-value peut également 
être réalisée en cas de contre-
performances, ou dans la si-
tuation où le cheval se blesse 
en cours de route et devient 
inapte au sport.
L’autre possibilité est d’inves-
tir au travers d’un club  deal 
regroupant un pool d’inves-
tisseurs mettant des fonds en 
commun et qui ont vocation 
à investir dans plusieurs che-
vaux d’âges différents. Dans 
cette hypothèse, il s’agit de 
mutualiser le risque grâce à 
l’acquisition de plusieurs che-
vaux. Ce club deal peut facile-
ment être comparé à un fonds 
de venture capital. Prenons 

l’exemple d’un club deal inves-
tissant sur dix chevaux. Sur le 
nombre de chevaux acquis, un 
tiers sera revendu sans réaliser 
de plus-value, un autre tiers 
sera revendu en réalisant un 
multiple de  x2 et un dernier 
tiers sera cédé avec un multiple 
supérieur à x2.
Tout comme un fonds de venture 
capital, où le Graal est de déni-
cher la licorne de demain, dans 
notre domaine, on cherche « un 
crack » : dans ce cas de figure, le 
multiple de valorisation s’envole !
Pour que cela fonctionne, tout 
comme on sélectionne un bon 
gérant, il est primordial de s’en-
tourer de professionnels qui 
sauront trouver les bons che-
vaux à acheter au juste prix et 
sauront les valoriser pour les 
revendre au meilleur prix. Il est 
donc possible, que l’on soit 
passionné ou non de cheval, 
d’envisager une diversification 
de ses investissements au tra-
vers de l’investissement dans un 
club deal 100 % cheval ! 

À la différence des 
chevaux de course, 
les gains générés 
par un cheval 
de jumping ne 
génèrent pas une 
réelle rentabilité 
pour l’investisseur

En 2013, le cheval 
Palloubet d’Halong 
âgé de 10 ans  
et évoluant  
au plus haut niveau, 
a été vendu 11 M€

®
 s

ku
m

er

JUILLET 2023  DÉCIDEURS PATRIMOINE 19

INVESTISSEMENTS PASSION



DÉCIDEURS. Vous avez la spécificité de 
pratiquer la philanthropie au travers de la 
conservation de châteaux, comment cela 
vous est venu ?
NINON MANARANCHE-MICHEL. Du fait 
de mon parcours, je suis régulière-
ment amenée à travailler avec les 
notaires. L’un d’eux m’a mandatée un 
jour dans le cadre d’un dossier pour 
une succession sans héritier d’une 
artiste, la créatrice des timbres fran-
çais. La cliente souhaitait faire dona-
tion de ses œuvres et de son château à 
la commune, laquelle n’a pas accepté 
la succession en raison des charges très 
importantes. 
La Fondation de France, elle, ne s’in-
téresse à ce type de biens que s’ils sont 
très patrimoniaux. Il fallait donc trou-

ver une solution pour sauver et faire 
refleurir le patrimoine artistique de 
cette femme.

Quelle a été la solution retenue ?
Nous avons choisi de créer un fonds 
de dotation. Plus flexible, cette stra-
tégie permettait à la cliente de trans-

mettre le château en nue-propriété 
tout en gardant l’usufruit de ce bien 
jusqu’à la fin de ses jours. Cela étant, 
ce type de fonds doit être alimenté en 
termes de revenus. Pour ce faire, nous 
avons capitalisé sur les droits d’au-
teur de l’artiste, tant pour la création 
que pour les revenus futurs. De cette 
manière, nous avons contribué à la 
défense d’une artiste peu connue, 
de ses œuvres et pour la cause des 
femmes artistes.

Pourquoi entreprendre un projet philan-
thropique ?
La philanthropie est un vaste univers 
dans lequel, selon la stratégie défi nie, 
des projets naissent et sont portés vers 
le public. C’est un mouvement créé par 
les grandes familles américaines à une 
époque où il y avait un besoin de levées 
de fonds sur des thématiques pour les-
quelles l’État se désengageait. Cela a 
été le cas pour Notre-Dame de Paris 
par exemple : une grande partie des 
fonds récoltés sont américains. Mais 
une question se pose : est-ce que la phi-
lanthropie reste sans intérêt ou doit-il y 
avoir une contrepartie ?

Quelles sont les limites de la philanthropie ?
À l’heure actuelle, nous nous deman-
dons si nous contrôlons toujours la phi-
lanthropie ou si nous n’en devenons pas 

dépendants. Sans les grands mécènes, 
aurions-nous assez de ressources pour 
pouvoir fi nancer les réparations du 
patrimoine architectural français ? 

“

“

La philanthropie est un vaste univers dans lequel 
des projets naissent et sont portés vers le public

Entretien avec
Ninon 
Manaranche-Michel, 
fondatrice, 
Amanthée Patrimoine

Devenue l’enjeu majeur de notre société, la philanthropie vient répondre 
aux besoins sociaux, économiques et climatiques, parfois mis de côté 
par les politiques. Que ce soit par le biais d’une fondation, d’une donation 
ou d’un mécénat de compétences, cette pratique est de plus en plus 
considérée comme une réelle stratégie patrimoniale par les familles 
fortunées, avec l’appui de leurs conseils.
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« Nous nous demandons si nous contrôlons 
toujours la philanthropie ou si nous 

n’en devenons pas dépendants »
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La chance que nous avons en Europe 
face aux États-Unis est que nous arri-
vons encore à porter un regard critique 
sur ces projets. Typiquement, il a été cas 

d’un musée dont je tairai le nom où une 
part des dons ont été remboursés car la 
société ayant réalisé cette donation avait 
des intérêts en Syrie. La bonne nouvelle 
est que nous ne faisons pas tout et n’im-
porte quoi, ce qui n’est plus forcément 
le cas aux États-Unis. 

Avec quels professionnels travaillez-vous 
sur ces dossiers ?
Nous travaillons avec les familles, les 
pouvoirs publics, les experts-comp-

tables et les notaires qui sont l’élément 
essentiel de cette philanthropie. La 
gestion de patrimoine est avant tout 
un métier de transversalité qui amène 
à un travail collectif.

Comment les propriétaires de châteaux 
peuvent-ils faire appel à la philanthro-
pie pour financer la conservation de leur 
patrimoine ?
Nous sommes dans un système où il 
existe de nombreuses façons de faire 
de la philanthropie. Par exemple, le 
crowdfunding représente un biais du 
mécénat très intéressant où des artistes 
sont valorisés par une philanthropie 
de «  masse  » à partir de petits mon-
tants. De plus, cela permet de mettre 
en place de nombreuses actions pour 
soutenir et mettre en valeur le patri-
moine architectural.

Est-il difficile aujourd’hui d’investir  
dans l’art ?
L’art est considéré par l’AMF comme 
un bien divers, avec une connotation 
très négative lorsque nous en parlons 
à nos organes de contrôle. Ils ont tous 
l’impression que nous sommes dans 

des processus de blanchiment des 
suites de quelques grosses affaires qui 
ont fait mauvaise presse de ces sujets. 
Bien heureusement, ce n’est pas le cas 
de la majorité des œuvres. Il n’y a pas 
assez de communication sur ces actifs 
pour que le public sache qu’il peut 
investir dans l’art. 

Quel est l’avenir de la philanthropie ?
Je pense que nous sommes aux pré-
mices de la philanthropie  ; la France 
va devenir une terre d’investissement. 
Nous sommes  obligés de réinventer 
nos modèles économiques pour sur-
vivre autrement car l’État se désen-
gage, ce qui va faire émerger le côté 
citoyen sur ces sujets. 

« Le crowdfunding  
représente un biais  

du mécénat  
très intéressant »

« L’art est considéré 
par l’AMF comme  

un bien divers »
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Sur les auteurs
Mylène Fourcade est banquier privé chez BRED Gestion de Fortune. Elle possède vingt-trois ans d’expérience en banque privée dont  
quinze années en gestion de fortune chez BNPP puis UBS. Mylène rejoint BRED Gestion de Fortune en 2019 pour accompagner les grands 
clients de la Banque. Elle a le goût du contact, de l’implication pour un suivi dans le temps, et est passionnée par l’Art.
Yasmina Brasseur est ingénieure patrimoniale senior chez BRED Banque Privée. Elle possède douze ans d’expérience en conseil et expertise 
chez Oddo BHF puis au sein du groupe BPCE. Yasmina rejoint BRED Banque Privée en 2020 pour accompagner aux côtés des banquiers 
privés, les clients en gestion de fortune. Toutes deux sont à l’origine de la création d’une offre dédiée à l’art.

Le marché de l’art est en plein développement et a su s’adapter aux évolutions récentes de l’offre  
et de la demande. Au-delà de l’achat « coup de cœur », une œuvre peut permettre à son acquéreur,  
à condition qu’il soit bien accompagné, de diversifier et de pérenniser son patrimoine.
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année 2022 couronne une 
décennie de succès pour un 
marché de l’art en pleine 
 expansion. Les ventes aux 

enchères se sont multipliées, tout 
comme les expositions et les foires fai-
sant ainsi oublier rapidement l’épisode 
de la pandémie.

Quelques chiffres du marché de l’art
Après une année  2021 record, 2022 
devrait atteindre un chiffre d’affaires de 
plus de 65 milliards de dollars. Le dyna-
misme de ce marché va de pair avec un 
grand éclectisme.
Pour preuve les ventes record de  2021 : 
Botticelli, artiste de la renaissance ita-
lienne arrive en tête avec une toile adju-
gée plus de 92 millions de dollars, suivi 
de Beeple, artiste numérique américain 
et de Jean-Michel Basquiat, peintre amé-
ricain de la mouvance « underground  ». 
Les œuvres contemporaines comme les 

œuvres classiques sont donc susceptibles 
d’alimenter ce dynamisme.
L’art contemporain a su se tailler une 
place de choix avec 20 % des transactions 
pour  2021. Le poids économique de ce 
dernier a presque doublé en dix ans, quand 
il a été multiplié par 31 en vingt ans. Cer-
tains artistes de ce segment concentrent 
bien plus de 50 % du montant des tran-
sactions. Citons quelques artistes parmi 
les plus emblématiques : Jean-Michel Bas-
quiat, Banksy ou Yoshitomo Nara.
Pour le reste, les ventes se répartissent 
entre les Maîtres anciens (9  %), le 
XIXe siècle (10 %), l’Art de l’après-guerre 
(23  %) et l’Art moderne qui occupe la 
place la plus importante (38 %)1.
La particularité notable du marché de 
ces dernières années est l’explosion du 
prix de certaines œuvres. En  2022, sur 
52  œuvres échangées à plus de 30  mil-
lions de dollars, 24 ont dépassé 50 mil-
lions de dollars2.

Parmi les œuvres marquantes vendues 
en 2022, citons « Shot Sage Blue Mari-
lyn » d’Andy Warhol (195,04 millions 
de dollars) et « Les poseuses, Ensemble » 
de Georges Seurat (149,2  millions 
de dollars). Ces chiffres vertigineux ne 
doivent pourtant pas masquer un prix de 
vente moyen de 25 000 dollars pour un 
prix médian de 900 dollars3 !
Il est à noter que les œuvres en tête 
des ventes sont majoritairement des 
toiles peintes. Pourtant, depuis les an-
nées  1990, l’art numérique a pris son 
 envol, non sans poser certains problèmes 
de protection des créations qui pou-
vaient parfois être reproduites à l’infini. 
L’avènement des NFT (de l’anglais Non-
Fongible Tonken) est récent  (2017) et 
a changé considérablement la donne 
pour les artistes : les NFT, assimilés à des 
certificats d’authenticité sont devenus 
inviolables puisqu’inscrits sur la block-
chain. Malgré la méfiance des débuts, les 
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1 Artprice.com, le marché de l’art en 2021
2  Artalistic, marché de l’art en 2022 :  

quelles évolutions et perspectives ?
3  Cointribune, 31 juillet 2022 – Marché de l’art :  

quel avenir pour les NFT ?
4  Quel est l’état du marché de l’art en ligne –  

mr-expert.com – 15 juin 2021
5  Comptazine.fr – Comment fonctionne le marché  

de l’art ? 7 octobre 2022
6  www.artcurial.com/propos

grandes maisons de vente ont reconsidé-
ré leur position et ont désormais inscrit 
cette forme d’art dans leur offre. 
Enfin notons que l’année  2020, marquée 
par la pandémie, a fait exploser le volume des 
ventes online (+106 % !4). Ce phénomène 
devrait se poursuivre du fait de la digitali-
sation du monde de l’art : galeries, artistes, 
foires et salles des ventes ont dû s’adapter.

Le rayonnement de la France  
à l’international 
La France a été longtemps une référence 
dans le monde, tant pour la qualité de 
ses artistes que pour le volume des ventes 
réalisé. Elle demeure à la quatrième place 
avec plus d’1  milliard de transactions 
en  2021, soit 6  % des ventes mon-
diales5. En France, les transactions sont 
majoritairement réalisées par Sotheby’s 
et Christie’s. Artcurial arrive en troisième 
position en totalisant 216,5  millions 
d’euros en volume de ventes en  20226. 
À noter que Drouot,  célèbre hôtel des 
ventes, réunit acheteurs et vendeurs mais 
n’intervient pas dans les transactions.
Le marché de l’art est l’un des plus an-
ciens au monde. Très varié, il présente 
une réserve de valeur intéressante à qui 
souhaite diversifier son patrimoine.

Quels attraits en France  
d’un point de vue fiscal ? 
Pour inciter les initiatives dans le do-
maine artistique, le législateur permet 
aux entreprises qui achètent une œuvre 
d’art originale ou un instrument de 
musique avant le 31 décembre 2025 de 
déduire le prix d’acquisition (et certains 
frais attachés) de leur résultat imposable. 
Cet avantage fiscal, soumis à diverses 
conditions, est plafonné annuellement à 
20 000 euros ou 5 ‰ du chiffre d’affaires 

hors taxe si ce dernier est plus élevé. À 
noter qu’en cas de dépassement, un éta-
lement dans le temps est possible.
Cette déduction fiscale s’applique pour 
l’achat d’œuvres originales et entière-
ment exécutées de la main de l’artiste 
vivant au moment de l’achat. Sont donc 
exclus les objets manufacturés fabriqués 
par des artisans ou des industriels et les 
articles de bijouterie, d’orfèvrerie ou de 
joaillerie. Les œuvres achetées en vue de 
la revente qui figurent parmi les stocks de 
l’entreprise n’ouvrent pas droit non plus 
à la déduction.
L’entreprise doit, par ailleurs, exposer 
l’œuvre acquise pendant cinq  ans dans 
un lieu accessible gratuitement au public 
ou aux salariés. 
Pour les particuliers, les gains réalisés à la 
suite de cessions d’œuvres sont taxés de 
différentes façons.
Tout d’abord, il existe plusieurs cas 
d’exonération : si le montant de la cession 
est inférieur à 5 000 euros, lorsqu’elle est 
réalisée par un non-résident ou encore au 
profit des musées, bibliothèques, services 
d’archives de l’État ou d’une collectivité 
territoriale.
En dehors de ces cas, la cession est imposée 
à un taux forfaitaire de 6,5 % appliqué sur 
le prix de cession. Les métaux précieux sont 
quant à eux imposés à un taux de 11,5 %.
Sur option, la cession d’une œuvre peut 
être imposée selon les règles des plus-
values sur biens meubles, à un taux de 
19  % auxquels s’ajoutent les prélève-
ments sociaux de 17,2 %. Dans ce cas, la 
plus-value bénéficie d’un abattement de 
5 % par année de détention au-delà de la 
deuxième année menant à une exonéra-
tion au terme de 22 ans. 
Le propriétaire de l’œuvre choisira l’une 
ou l’autre des options selon le montant 

du gain réalisé et les justificatifs dont  
il dispose. 
L’art peut également être utilisé comme 
un moyen de paiement.
Il est possible, en effet, d’honorer ses 
dettes fiscales par la remise d’une œuvre 
d’art. Le mécanisme de la dation en 
paiement autorise la remise au créancier 
d’une chose différente de celle convenue 
par le contrat, mais de valeur équivalente. 
Seuls les droits de mutation à titre gra-
tuit (donation, succession), le droit de 
partage et l’impôt sur la fortune immo-
bilière sont susceptibles d’être réglés de 
cette manière. Le montant minimum 
de la dette fiscale à acquitter au titre de 
chaque imposition est de 10 000 euros.
Il peut s’agir de toutes œuvres (tableaux, 
mobiliers, sculptures, livres, etc.) à la 
condition impérative qu’elles appar-
tiennent au demandeur. Elles peuvent 
figurer dans la succession à l’origine des 
droits dus ou appartenir en propre au 
contribuable depuis au moins cinq ans.
Si la dation est acceptée, il n’est pas pos-
sible de l’assortir de conditions comme, 
à titre d’exemple, le choix du musée 
bénéficiaire.
Cette solution présente un intérêt 
 majeur en présence d’une transmission 
d’actifs non liquides ou dans le cadre de 
la succession d’un artiste (le Musée 
 Picasso à Paris a été créé essentiellement 
par ce mécanisme). 

Le marché de l’Art en 2022, des records battus :

 Plus de 65 milliards de dollars

 Plus de 50 œuvres franchissant la barre de 30 millions de dollars

 Parmi elles, 24 œuvres dépassent les 50 millions de dollars

 Un seuil de 100 millions de dollars dépassé à six reprises

 Un prix de vente moyen de 25 000 dollars

 Une fiscalité attrayante

 Un outil de diversification du patrimoine

LES POINTS CLÉS
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investissement dans 
les montres de luxe 
consiste à acquérir 
des montres haut 

de gamme dans l’espoir qu’elles 
prendront de la valeur avec le 
temps. Tout comme dans l’art 
ou le vin, il s’agit d’un investisse-
ment tangible et esthétique, qui 
apporte autant de plaisir que de 
profit potentiel.

Ce marché a connu une crois-
sance remarquable ces der-
nières années. Selon le cabinet 
de conseil Bain & Company, 
le marché mondial des montres 
de luxe était estimé à environ 

39 milliards de dollars en 2021. 
Il est principalement stimulé 
par une demande accrue en pro-
venance d’Asie, la passion pour 
le vintage, et la reconnaissance 
de la montre comme symbole 
de statut.

Quelles spécificités ?
Les montres de luxe sont sou-
vent considérées comme des 
œuvres d’art, car elles sont fa-
briquées à la main et avec des 
matériaux précieux. Celles-ci 
sont également souvent pro-
duites en quantité limitée, 
devenant ainsi des articles de 
collection prisés.

Lorsque vous investissez dans 
une montre de luxe, il est impor-
tant de considérer la marque, le 
modèle, la rareté, l’état et l’histo-
rique de la montre. Les marques 
les plus populaires incluent Ro-
lex, Patek Philippe, Audemars 
Piguet, Vacheron Constantin et 
Omega. Certaines d’entre elles 
sont très recherchées, comme les 
Rolex Daytona en acier inoxy-
dable, les Patek Philippe Nau-
tilus, ou encore les Audemars 
Piguet Royal Oak.

Cet investissement particulier 
peut être effectué de plusieurs 
manières. Certains investisseurs 
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MONTRES DE LUXE

INVESTIR EN TEMPS  
ET EN HEURE

Dans l’univers de la gestion de patrimoine, l’art de diversifier ses investissements s’est étendu au-delà des frontières traditionnelles des actions,  
des obligations, de l’immobilier ou du private equity. Aujourd’hui, les investisseurs se tournent de plus en plus vers des actifs alternatifs, parmi 

lesquels les montres de luxe occupent une place particulière. Examinons ce type d’investissement, comment il fonctionne et ce qu’il peut rapporter.

Le marché  
mondial des 
montres de luxe 
était estimé  
à environ  
39 Md$ en 2021
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achètent des montres neuves 
chez un revendeur agréé, tan-
dis que d’autres s’en procurent 
d’anciennes ou d’occasion au-
près de vendeurs privés ou lors 
de ventes aux enchères. Une 
fois acquise, la montre peut être 
conservée, portée, ou revendue 
pour réaliser un profit. Il est 
recommandé de faire preuve 
de prudence lors de l’achat 
en occasion car leur état peut 
varier considérablement. Il est 
également essentiel d’authen-
tifier son origine avant de faire 
un investissement important. 
La clé du succès réside dans 
la connaissance du marché. Il 
est essentiel de comprendre les 
facteurs qui influencent la va-
leur d’une montre, comme sa 
marque, son modèle, sa rareté, 
son âge et son état.

Ce que cela peut rapporter
Comme tout investissement, 
le rendement potentiel des 
montres de luxe varie. Tou-
tefois, certaines d’entre elles 
ont connu une appréciation 
significative au fil des années. 
Par exemple, une Rolex Day-
tona référence  6239 achetée 
pour quelques centaines de 
dollars dans les années  1960 
peut valoir aujourd’hui plus 
de 200 000  dollars, selon le 
marché.

Au cours des dernières décen-
nies, les prix ont augmenté 
de manière significative. Par 
exemple, une Rolex Daytona 
en acier inoxydable achetée 
neuve en  2000 pour environ 
10 000  euros se vend main-
tenant plus de 30 000  euros. 
Certaines montres de collection 
peuvent offrir des rendements 
encore plus élevés, comme la 
Patek Philippe Henry Graves 
Supercomplication, vendue aux 
enchères en 2014 pour plus de 
20 millions de dollars.

Toutefois, comme tout actif 
alternatif, l’investissement dans 
les montres de luxe comporte 

des risques. Les valeurs fluc-
tuant, il n’est pas toujours facile 
de les vendre à un prix élevé. 
L’évaluation d’une montre peut 
être affectée par des facteurs 
tels que l’offre et la demande, 
les conditions du marché et 
la popularité des marques. 
Leur conservation est égale-
ment essentielle. Les montres 
doivent être stockées dans des 
endroits appropriés, tels que 
des écrins spécialement conçus, 
pour éviter les dommages et la 
dégradation. Un entretien et un 
nettoyage réguliers sont indis-
pensables pour maintenir leur 
état d’origine.

Enfin, il s’agit bien souvent d’un 
investissement à long terme. Les 
acquéreurs doivent être prêts 
à investir de l’argent dans une 
montre et attendre plusieurs an-
nées avant de réaliser un béné-
fice significatif. Il est également 
essentiel de prendre en compte 
les frais d’achat, de stockage et 
de maintenance de la montre 
lors du calcul des rendements 
potentiels.

Cela étant dit, pour les collection-
neurs passionnés, les montres de 
luxe offrent un mélange unique 
de plaisir esthétique et de poten-
tiel d’investissement.

Les montres que  
les investisseurs apprécient
Les investisseurs dans les 
montres de luxe ont évidem-
ment leurs propres goûts et 
préférences en ce qui concerne 
les marques et les modèles. 
Cependant, certaines montres 
sont généralement considérées 
comme des investissements 
sûrs. Les modèles de Rolex tels 
que la Daytona, la Submariner, 
la GMT-Master  II et la Day-
Date sont très prisées.

Les Patek Philippe sont éga-
lement très populaires. Les 
modèles Nautilus, Calatrava et 
Aquanaut sont souvent consi-
dérés comme de bons investis-

sements en raison de la qualité, 
la rareté et du prestige de l’objet.

Les montres Audemars Piguet, 
notamment la Royal Oak, sont 
également très prisées des inves-
tisseurs. La Royal Oak a été 
conçue par le célèbre horloger 
Gérald Genta en  1972 et est 
devenue un classique de la haute 
horlogerie. Les modèles avec des 
complications telles qu’un calen-
drier perpétuel, un chronographe 
ou une répétition minutes sont 
très appréciés également.

Éditions limitées
Par ailleurs, les éditions limitées 
ajoutent un surplus de rareté, 
augmentant ainsi la valeur de 
l’objet, tout comme les montres 
ayant une histoire particulière. Par 
exemple, la Rolex Daytona portée 
par Paul Newman, surnommée la 
« Paul Newman Daytona », a été 
vendue 17,8 millions de dollars 
en  2017, devenant la montre 
de poignet la plus chère jamais 
vendue.

Le partenaire horloger des 
24 Heures du Mans, Rolex, pro-
duit chaque année une série spé-
ciale de montres Daytona, appe-
lées les « Daytona Le Mans ». Ces 
montres, en édition limitée, sont 
très recherchées en raison de leur 
association avec l’événement et 
une production restreinte. Un 
autre exemple notable, toujours 
en lien avec la course automo-
bile, est la montre TAG  Heuer 
Monaco, célèbre pour avoir été 
portée par Steve McQueen dans 
le film Le Mans en 1971.

Pour finir, l’investissement dans 
les montres de luxe offre une oc-
casion unique de diversifier son 
portefeuille tout en profitant du 
plaisir d’acquérir des objets d’art 
horloger. Comme toujours, une 
bonne connaissance du marché, 
un œil attentif aux tendances et 
une passion pour les belles 
montres sont les clés du succès 
dans ce domaine fascinant et 
potentiellement lucratif. 

Il est également 
essentiel  
d’authentifier  
l’origine de la montre 
avant de faire  
un investissement 
important

Une Rolex Daytona 
en acier inoxydable 
achetée neuve 
en 2000 pour  
environ 10 000 €  
se vend maintenant 
plus de 30 000 €
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ivres rares, correspon-
dances ou encore ma-
nuscrits, les amateurs 
de lecture se ruent sur 

les éditions originales en quête de  
valeur – à leurs yeux ou à ceux de 
leur portefeuille. Parmi les ouvrages 
les plus convoités, le Discours de 
la méthode de René Descartes et 
Pensées de Blaise Pascal, tous deux 
estimés à plus de  200 000  euros. 
Côté manuscrit, le célèbre « Codex 
Leicester  », écrit à la main par 
Léonard de Vinci, a été vendu 
en 1980 au prix de 5,1 millions de 
dollars, racheté quatorze  ans plus 
tard par Bill Gates pour 30,4 mil-
lions de dollars. 
Le prix des livres anciens flambe, 
et pour cause : la notoriété de 
l’auteur, la rareté, l’authenticité, 
l’ancienneté et la conservation sont 
autant de critères qui font exploser 
les records de vente. Le contenu 
du texte par rapport à son écrivain 
joue également un rôle considé-
rable sur le prix d’un bien. Gustave 
Flaubert a écrit un chef-d’œuvre 
avec Madame Bovary, justifiant 
son prix d’achat estimé entre 
20 000 et 30 000 euros ; La ferme 
des animaux de George Orwell 
a vu sa valeur augmenter de 
2 500 % en vingt  ans au regard 
des idées politiques qui y sont 
abordées.

Une demande accrue
La crise sanitaire a bousculé plus 
d’un mode de vie sur son passage, 
notre façon de consommer en 
première ligne. Le monde s’est ar-
rêté pendant quelques mois, mais 

les achats en ligne ont bel et bien  
explosé durant cette période. Cer-
tains antiquaires et galeristes ont 
même perçu un rebond de l’inté-
rêt des acheteurs étrangers pour 
les investissements alternatifs, 
notamment pour les livres rares 
ou anciens. « Nous avons reçu une 
plus grande demande d’achats en 
ligne. Par ce biais, nombreuses sont 
les ventes réalisées pour des comptes 
internationaux. C’est un marché 
très porteur  », souligne Alizée 
Raux, responsable du développe-
ment commercial pour la galerie 
Arts & Autographes.

Passionné, mais avant  
tout bien conseillé
Que l’acheteur soit un passion-
né, un investisseur aguerri ou un 
débutant, l’éventail de la clien-
tèle est vaste. Un investissement 
plaisir selon des goûts personnels 
de lecture, ou encore une pièce 
bien précise destinée à complé-

ter une collection répondront 
aux mêmes exigences pour éviter 
les pièges. Le risque de fausses 
copies est grand mais peut être 
déjoué si l’acheteur est accompa-
gné d’un expert. Un livre rare en 
mauvais état n’est pas un inves-
tissement viable. Faire appel à un 
professionnel permet également 
de commencer une collection 
avec une orientation basée avant 
tout sur l’émotion.
Avec une augmentation des 
ventes de plus de 38 % en 2022 
uniquement pour le marché 
français, le secteur du livre rare 
ou ancien se développe et en-
traîne dans son sillage une mul-
titude de nouvelles possibilités 
d’investissement. Intégrer un 
ouvrage au sein de son patri-
moine global est une bonne fa-
çon de diversifier son porte-
feuille, mais aussi et avant tout 
l’occasion de porter une partie 
de l’Histoire entre ses mains. 

L

LIVRES 

PETIT GUIDE  
DE L’INVESTISSEMENT LITTÉRAIRE

Au-delà de l’histoire, la littérature française et internationale offre aux collectionneurs passionnés l’opportunité d’acquérir une pièce rare,  
parfois unique, tout en faisant fructifier leur patrimoine. Souvent laissée de côté par les conseillers, la niche d’investissement que représentent 

les livres anciens permet pourtant de faire des plus-values à plusieurs chiffres. De quoi faire trembler les actifs traditionnels… 

Gustave Flaubert a 
écrit un chef-d’œuvre 
avec Madame Bovary, 
justifiant son prix 
d’achat estimé entre 
20 000 et 30 000 €
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arren Buffett s’est 
plu à définir un jour 
ce qu’il entendait 
par succès en inves-

tissement en soulignant que cela 
«  ne se [résumait] pas à acheter à 
bon prix et à vendre plus cher. Cela 
nécessite également une compréhen-
sion approfondie de la fiscalité et des 
implications juridiques. »
À l’évidence, cette logique innerve 
le monde des ventes et acquisitions 
d’objets de collection. Du côté des 
acheteurs, l’un des enjeux juridiques 
clés repose sur la connaissance 
des règles relatives à l’authenticité, 
notamment pour les bijoux et les 
montres de collection. C’est pour-
quoi en France, les vendeurs sont 
justement tenus de garantir l’au-
thenticité de leurs produits en vertu 
de l’article 1130 du code civil. Les 
opérateurs de ventes et les experts 
qui les assistent sont, dès lors, res-
ponsables des informations qu’ils 
fournissent dans le catalogue de 
vente, même si ces informations 
peuvent être modifiées jusqu’au 
dernier moment, y compris à l’oral 
pendant la vente.
Prenons l’exemple des montres 
de collection, en sus des garanties 
légales, de nombreux revendeurs 
proposent des garanties supplémen-
taires, souvent d’une durée d’un an, 
pour offrir une plus grande sécurité à 
l’acheteur. Certaines sociétés se sont 
spécialisées dans les garanties d’achat 
de montres d’occasion, comme le 
« Watch Certificate  » proposé par 
Tradeewatches, une société de 
montres d’occasion. Ce certificat 
d’authenticité numérique est déli-
vré après qu’une double vérifica-
tion de la montre ait été effectuée 
par un horloger professionnel et 

un expert indépendant. S’ajoute 
à cela, le fait que la plupart des 
grandes marques horlogères pro-
posent des services de réédition 
de papiers ou d’extraits de certi-
ficat, moyennant finance. Il n’en 
reste pas moins que dans le cas 
des modèles vintage, notamment 
pour les montres Rolex, le mar-
ché est particulièrement sensible 
et présente des risques élevés. 
Les montres vintage peuvent être 
sujettes à des polémiques concer-
nant des modifications telles que 
le repeint du cadran, le remplace-
ment des aiguilles ou des brace-
lets non conformes, ce qui peut 
compromettre leur authenticité 
et leur valeur.
Dans ce contexte, pour ces objets 
de collection, les ventes aux en-
chères offrent une transparence 
complémentaire qui va bien au-de-
là des garanties d’authenticité et de 
sécurité, en proposant des garanties 
tant pour les vendeurs que pour les 
acheteurs par l’intermédiaire des 
commissaires-priseurs, véritables 
« tiers de confiance », pour organi-

ser et superviser des ventes de façon 
impartiale et indépendante.
Bien sûr, du moins en France, 
cette part du rêve n’échappe pas 
à sa contrepartie fiscale. Le ven-
deur doit payer une taxe forfaitaire 
de  6  % à 11  % du montant du 
bien, plus une contribution pour le 
remboursement de la dette sociale 
de 0,5  %. Cette taxe s’applique 
aux ventes de métaux précieux, 
d’objets d’art et de collection. Les 
bijoux, montres ou diamants d’une 
valeur supérieure à 5 000  euros 
sont également soumis à cette taxe. 
Les montres composées de métaux 
précieux ou contenant des perles, 
pierres précieuses ou diamants sont 
incluses dans cette taxe. Le vendeur 
peut choisir de soumettre la vente 
à l’impôt sur le revenu plutôt qu’à 
la taxe forfaitaire, en déduisant les 
frais d’acquisition et d’entretien 
du prix de vente. La plus-value 
taxable diminue chaque année de 
détention supplémentaire, avec 
des taux d’impôt sur le revenu 
de 19 % (exemption après vingt-
deux ans) et des prélèvements 
sociaux de 17,2  % (exemption 
après trente  ans), à condition de 
prouver la date d’acquisition. Pour 
l’acheteur, les montres de collection 
sont soumises à une TVA de 20 %. 
Voilà pour les chiffres.
Avec ces données en tête, à vous 
de jouer, et finalement de ne pas 
oublier que la composante « plai-
sir » sur ces investissements fait 
toute la différence. Le grand col-
lectionneur et philanthrope amé-
ricain Eli Broad ne s’y était pas 
trompé quand il rappelait que « la 
véritable valeur d’une collection ré-
side dans la passion avec laquelle 
elle a été rassemblée ». 

W

CARATS, CADRAN ET LÉGISLATION 

L’ART D’INVESTIR DANS LES OBJETS 
DE COLLECTION

L’art d’investir passe par la diversification : actions, biens immobiliers ou objets de collection, chacun vient avec son lot de rendement et de risques.  
Bien accompagné, l’investisseur peut limiter ces risques, notamment juridiques. Focus sur les aspects juridiques et fiscaux autour de l’acquisition d’un objet d’art. 

L’auteur
Julien Anfruns,
avocat associé  
chez DS Avocats

L’un des enjeux  
juridiques clés 
repose sur  
la connaissance  
des règles relatives  
à l’authenticité, 
notamment pour  
les bijoux et les 
montres de collection
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u même titre que les 
placements fi nan-
ciers traditionnels 
off rant des perfor-

mances fi nancières à trois chiff res, 
les baskets, incarnation parfaite de 
la mondialisation, sont en passe 
de devenir un fructueux marché. 

Un marché prometteur
Le marché de la revente de 
baskets représente aujourd’hui 
2  milliards de dollars, marché 
qui pourrait tripler d’ici 2025. 
Cet investissement n’a long-
temps concerné que les fans de 
sport ou des défi lés de mode. 
Cependant, depuis l’apparition 
des plateformes d’échanges, 
nous assistons à la présence 
généralisée des baskets dans 
les stratégies de marque des 
groupes de luxe. Aujourd’hui, 
des collectionneurs du monde 
entier échangent, achètent et 
vendent des paires qui avoi-
sinent les 30 000  euros et les 
2 500 % de plus-values.

Une popularité historique
La rareté et la célébrité jouent 
un rôle majeur dans cette 
inflation des prix… Tout a 
commencé avec l’iconique 
joueur américain de basket-
ball Michael Jordan en  1984 
et une édition limitée de 
baskets, les Nike Air Ships, 
qui valaient 150  dollars. En 

novembre  2021, ces mêmes 
chaussures ont été vendues 
1,5 million de dollars !

Les conseils pour acquérir 
la bonne paire
Plusieurs paramètres sont à 
prendre en compte. D’abord, 
il est primordial de s’assu-
rer de l’authenticité et de la 
qualité des chaussures que 
l’investisseur souhaite acqué-
rir. Puis, la rareté : moins il y 
a de paires disponibles, plus 
les sneakers valent de l’or. Par 
ailleurs, si une grande marque 
ou un artiste reconnu viennent 
coller leur griff e à la fameuse 

basket, les prix s’envolent. Par 
exemple, Dior et Air Jordan 
ont lancé une paire limitée à 
8 500  exemplaires au prix de 
1 800 euros. Dès le lendemain, 
cette même paire se revendait 
jusqu’à 20 000 euros.

Attention tout de même, 
comme dans tous les marchés, 
une vigilance s’impose en ma-
tière de spéculation, semblable 
pour certains experts à celle des 
cryptos : un nombre limité de 
paires avec un ticket d’entrée bas 
(100 à 200 euros) vont prendre 
de la valeur en fonction de l’ap-
pétit des collectionneurs. 

A

INVESTISSEMENT PASSION 

FOCUS SUR LE MARCHÉ 
DE LA BASKET DE COLLECTION

Avec des plus-values de près de 2 000 % en moins de cinq ans, le marché de la basket de collection pointe le bout 
de son nez en tant que placement alternatif dans une stratégie de diversification patrimoniale. 

Preuve en est, une paire de basket de Michael Jordan s’est vendue à 2,2 millions de dollars en avril 2023 chez Sotheby’s.

L’auteur
Nolan F. Darmon,
fondateur de NexeArt capital, 
expert agréé à la CECOA

DR

La rareté 
et la célébrité jouent 
un rôle majeur 
dans cette infl ation 
des prix
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année 2022 a marqué un tournant dans la gestion obligataire, avec l’émergence de nouvelles 
dynamiques à la suite du changement de braquet des banques centrales et de leurs politiques 
monétaires, ajustées pour répondre à l’infl ation. En 2023, ces tendances se sont poursuivies, 
avec une attention accrue sur la gestion des risques et l’optimisation des rendements. Quelles 

implications pour les investisseurs et les gérants de portefeuille ? Quelles stratégies mettre en œuvre dans 
les prochains mois ? Plongeons dans le bain obligataire, avec des points de vue et analyses de Lazard 
Frères Gestion, Haussmann Patrimoine, Trusteam Finance et Crédit Mutuel AM.

L’
DOSSIER RÉALISÉ PAR MARINE FLEURY ET MARC MUNIER

DOSSIER

GESTION 
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u sein de l’uni-
vers obligataire, les 
dettes subordonnées 
émises par le secteur 

bancaire constituent un segment 
réputé pour ses coupons nette-
ment plus élevés que la moyenne 
du marché. Ce phénomène s’est 
accentué depuis le début d’an-
née 2022 avec un double mouve-
ment de hausse des taux et d’écar-
tement des spreads. Les dettes 
«  Additional Tier  1  » (AT1), 
également appelées « convertibles 
contingentes » (CoCos), offraient 
ainsi une espérance de rendement 
de l’ordre de 10  % par an en 
juin 2023.
Pour autant, investir dans ces titres 
n’est pas sans risque, comme on a 
pu l’observer en mars dernier avec 
le rachat précipité de Credit Suisse 
par UBS : les titres AT1 peuvent ne 
pas être remboursés si l’émetteur 
rencontre des difficultés majeures. 
Déjà en 2017, les AT1 de Banco 
Popular avaient connu le même 
sort à l’occasion du rachat de l’éta-
blissement par Santander.

Les AT1, dettes « hybrides » 
uniques en leur genre
Apparues en 2013 pour répondre 
à de nouvelles exigences réglemen-
taires, les AT1 intègrent la catégo-
rie des dettes « hybrides » du fait 
qu’il s’agit de dettes perpétuelles 
(avec des possibilités de rembour-
sement à date de « call » régulières) 
et qu’elles peuvent prévoir une op-
tion de conversion en actions, ou 
être annulées, dès lors que les ratios 
de fonds propres ou de solvabilité 

de l’émetteur passent en dessous 
d’un certain seuil.
Autre particularité : les coupons 
des AT1 sont en théorie option-
nels et peuvent donc être suspen-
dus, même si toutes les banques les 
ont toujours payés depuis la créa-
tion de ce marché. Il s’agit donc 
des dettes les plus « juniors » (les 
plus risquées) parmi l’ensemble 
des obligations que les banques 
européennes peuvent émettre. 
Pour autant, les défauts de paie-
ment liés aux AT1 restent rares : 
les faillites bancaires (ou quasi-fail-
lites) sont, heureusement, des évé-
nements exceptionnels en Europe. 
La plupart des titres de ce segment 

de marché ont par ailleurs été 
émis par des banques de catégorie 
investment grade, présentant un 
faible risque de défaut.
Notons qu’en mars 2023, le mar-
ché des dettes AT1 a connu une 
forte volatilité, l’annulation des 
AT1 de Credit Suisse ayant pénalisé 
l’ensemble de ce segment de marché. 
Pour autant, les AT1 connaissent un 
rebond notable depuis cet événe-
ment et conservent, sur une longue 
période, des performances supé-
rieures à celles d’autres segments de 
marché comme celui des obliga-
tions souveraines ou des obligations 
d’entreprises investment grade (voir 
graphique ci-dessus). 

A

DETTES SUBORDONNÉES FINANCIÈRES

UNE SOLUTION POUR DIVERSIFIER 
SES PLACEMENTS

Les dettes subordonnées financières font partie des rares segments du marché obligataire européen à pouvoir offrir des rendements supérieurs 
à 10 % par an. Ces titres présentent, en contrepartie, des risques spécifiques qu’il est nécessaire de bien appréhender.

PAR FRANÇOIS LAVIER, RESPONSABLE DES STRATÉGIES DE DETTE FINANCIÈRE, 
LAZARD FRÈRES GESTION

10 % 
Niveau de  

rendement offert 
par le segment 

des dettes  
financières AT1  
en € (juin 2023)

Cet article a été rédigé le 5 juin 2023. Il s’agit d’une communication marketing n’ayant 
pas vocation à constituer un conseil en investissement ni une recommandation d’achat 
ou de vente. Les opinions et analyses contenues dans ce document sont celles de La-
zard Frères Gestion et peuvent évoluer à tout moment. Ce document n’a aucune valeur 
précontractuelle ou contractuelle. Il est fourni au destinataire à titre d’information.
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DÉCIDEURS. Pouvez-vous nous  expliquer le 
fonctionnement d’un fonds obligataire daté ? 
EMMANUEL NARRAT. Ce sont des fonds 
construits à partir d’obligations privées 
avec une échéance commune choisie par 
le gestionnaire. Cela revient à reconstituer 
une obligation avec sa propre sensibilité, 
répartie sur beaucoup plus d’émetteurs. 

Est-ce un placement risqué ?
Oui, il y a un risque lié à l’émetteur (le 
risque de défaut) et un risque de fl uctua-
tion lié au mark-to-market, c’est-à-dire à la 
valeur intermédiaire du prix de l’obligation 
avant son remboursement fi nal pouvant 
varier dans des proportions importantes.
Si aujourd’hui vous investissez dans une 
obligation avec un taux à 5 % sur dix ans 
mais que les taux montent de 1  % par 
exemple le mois suivant, les prochains 
investisseurs demanderont un taux de 6 % 
sur la même durée car ce sera la nouvelle 
référence du marché. Il sera alors compli-
qué de revendre l’obligation achetée avec 
un rendement de 5 %, sauf en baissant le 
prix jusqu’à ce que le prix payé par l’ache-
teur lui rapporte du 6 %. 

Une obligation peut faire perdre de 
l’argent en période de montée des taux 
d’intérêt, lorsque l’on est pressé de récu-
pérer son argent. 
La durée de vie d’une obligation datée 
communique une information précieuse 
pour juger de la volatilité prévisionnelle du 

portefeuille. Plus la durée de vie du fonds 
est longue, plus la valeur peut fl uctuer à la 
hausse ou à la baisse en cours de route. Il 
faut savoir que, si nous restons positionnés 
jusqu’à l’échéance, le risque est maîtrisé.

Il existe aussi le risque de défaut…
Tout à fait. Il y a plusieurs sortes de 
risques de défaut (simple retard, impos-

sibilité de payer un ou plusieurs cou-
pons, voire de rembourser tout ou par-
tie du capital) qui peuvent intervenir à 
diff érents moments de la vie du porte-
feuille. L’appréciation de ces risques est 
une aff aire de professionnels. Le marché 
obligataire est très technique et il com-
porte beaucoup de titres, combinant 
de nombreux éléments de notations 
des émetteurs et de leurs obligations, 
et d’éléments mathématiques. Si l’on 
achète une action Carrefour, il suffi  t de 
regarder ses bilans et rapports annuels 
 offi  ciels. En revanche, si nous achetons 
une obligation Carrefour, il faut bien 
sûr examiner sa pérennité, sa capacité 
à rembourser ses dettes, étudier les ca-
ractéristiques de ses émissions, et voir 
si, compte tenu de la surcote ou de 
la décote de l’obligation, le risque de 
prêter à cette personne morale est bien 
rémunéré. C’est là que les gérants ont 
besoin de toute l’expérience requise 
pour construire leurs portefeuilles. 

Malgré ces risques, nous avons vu de 
nombreuses solutions se créer ces der-
niers mois… 
L’aubaine de l’année 2023 est le pen-
dant de la mauvaise année dernière : les 
taux ont remonté, les rendements re-
deviennent attractifs. Certains gérants 
ont usé de leur créativité pour créer 
tout un panel de fonds datés, avec dif-

férents partis pris en termes de nota-
tion, de types d’émetteurs, et de zones 
géographiques. La multiplication des 
fonds obligataires datés nous donne 
la possibilité de faire du fund picking
pour adapter la volatilité du porte-
feuille au profi l du client, et diversifi er 
pour réduire le risque inhérent à la 
classe d’actifs. 

“

“

La multiplication des fonds obligataires datés 
nous donne la possibilité de faire du fund picking

Entretien avec
Emmanuel Narrat, 
fondateur, 
Haussmann Patrimoine

Marquée par un environnement infl ationniste et de remontée des taux, 
l’année 2023 off re de belles perspectives tant aux investisseurs qu’aux 
professionnels du chiff re. Les stratégies obligataires sont l’une d’elles. 
Point avec Emmanuel Narrat, fondateur d’Haussmann Patrimoine.
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« La durée de vie d’une obligation datée 
communique une information précieuse pour 

juger de la volatilité prévisionnelle du portefeuille »
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PROPOS RECUEILLIS PAR MARINE FLEURY

La convertibilité d’un fonds obligataire 
est-elle une bonne chose ?
La convertibilité est un plus pour l’inves-
tisseur. C’est en quelque sorte une menace 
pour la société si elle ne tient pas son enga-
gement, puisqu’elle peut se retrouver dans 
l’obligation de faire entrer des actionnaires à 
son capital alors que ce n’était pas le projet 
initial. Cela crée une pression de rembour-
sement coûte que coûte. C’est une autre 
façon d’aborder les obligations privées sur 
des durées un peu plus longues, mais intéres-
sante car certains fonds offrent une fiscalité 
favorable sur les plus-values. Nous pouvons 
aussi retrouver ces fonds dans des assurance-
vie ou des PER, qui viennent concurrencer 
le fonds euro. 

Quelle poche obligataire préconiseriez-vous 
au sein d’une allocation  d’actifs globale ? 
Pour une bonne diversification du porte-
feuille nous recommandons a minima 5 %, 
mais cela peut aller bien au-delà. Tout dé-
pend du profil et du projet de l’investisseur.

Qu’est-ce qui motive un investisseur à aller 
sur une obligation plutôt que sur une action ? 
La sensibilité aux cours de Bourse d’un in-
vestisseur. À la base, la magie de la Bourse 
est la liquidité. Seulement, avec le temps, 
elle est devenue un ennemi car cette ultra 
liquidité a conduit les investisseurs et les 
fonds spéculatifs à faire du trading à la nano 

seconde ou à faire circuler des informations 
erronées afin de créer des mouvements de 
cours non corrélés à la vie des entreprises. 
Sur le marché obligataire, l’approche est 
plus pragmatique, avec un nombre de 
valeurs beaucoup plus important, ce qui le 
rend plus efficient. Les clients souhaitant 

aller sur ce marché sont généralement stres-
sés par la Bourse. Ils en ont assez des mon-
tagnes russes et préfèrent une promesse de 
gain moins forte mais plus probable. Nous 
n’avons pas besoin que l’entreprise surper-
forme pour faire un placement rentable. 

L’obligataire serait-il toujours intéressant 
en cas de récession ? 
Au-delà du risque de récession, celui d’une 
crise économique peut mettre en difficulté 
des sociétés qui ne seraient plus viables 
dans une conjoncture plus compliquée.  
Ce risque existe, nous ne savons pas à 

l’avance de quoi seront faites les prochaines 
années. Avec le recul, je dirais que les 
bonnes sociétés de gestion ayant bien choisi 
leurs émetteurs avant une période de crise 
ne s’en sortiront pas trop mal car, après la 
période de 2008 qui a été un exemple de 
scénario catastrophe grandeur nature, bon 
nombre de gérants ont su limiter la casse. 

Comment envisagez-vous le second 
 semestre de l’année ? 
L’année 2023 est passionnante pour les pro-
fessionnels du patrimoine. Nous avons des 
opportunités un peu partout grâce à la 
baisse de la Bourse en 2022, à la remontée 
des taux d’intérêt et à l’ouverture de très 
bons fonds spécialisés dans le non-coté dont 
nous, conseillers en gestion de patrimoine, 
étions privés depuis trop longtemps (private 
equity, dettes privées, infrastructures…). 
Mais certains marchés d’actions ont déjà 
bien rebondi, peut-être trop car certains in-
dices sont au plus haut, et la prudence nous 
semble de mise sur le second semestre. 
Nous privilégierons les marchés en retard, 
sous-cotés, comme les small et mid caps, les 
valeurs défensives, certains produits obliga-
taires, voire des produits structurés. L’im-
portant sera d’obtenir une bonne diversifi-
cation des classes d’actifs pour réduire les 
risques en période de récession.  

« 2023 est une année  
passionnante pour  
les professionnels  
du patrimoine »
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DÉCIDEURS. Parlez-nous de votre spécialité 
et de la gestion obligataire chez Trusteam. 
MURIEL BLANCHIER. Les obligations 
convertibles sont ma spécialité première, 
ce qui m’a tout naturellement amenée au 
marché du crédit, c’est-à-dire le marché 
de la dette des entreprises.

Nous développons diff érentes stratégies chez 
Trusteam. Tout d’abord, un fonds court 
terme, composé d’obligations de maturité 
maximum de trois ans, 100 % « investment 
grade » qui est surtout destiné au placement 
de trésorerie moyen-long terme. Puis, un 
fonds obligataire patrimonial, Trusteam 
Optimum, contenant des obligations clas-
siques, et incluant des moteurs de perfor-
mance additionnels tels que les convertibles 

et les actions. Enfi n, un fonds fl exible de 
0 % à 50 % actions internationales, Trus-
team ROC Flex, dont la gestion obligataire 
doit permettre de donner la complète fl exi-
bilité à la gestion actions. Ce sont des fonds 
investis sur la zone géographique OCDE, 
comprenant uniquement des obligations 

libellées euros dont le risque, mesuré par le 
SRI, va respectivement de un à trois sur une 
échelle de sept.

Comment gère-t-on 2022 en tant que gé-
rant obligataire ?
En un  an, dix  ans de baisse des taux 
ont été effacés. Forcément, toute la 
gestion obligataire a souffert. Il faut 
se souvenir du début de l’année 2022, 

où les États-Unis avaient un problème 
d’inflation des salaires. Ce n’était pas 
ce que nous vivions en Europe et cela 
pouvait laisser croire que la BCE n’agi-
rait pas tout de suite. Ça n’a pas été 
le cas. Nous avons décidé de couvrir 
la partie courte des portefeuilles assez 
rapidement. Tout allait dans le mau-
vais sens, à la fois les taux montaient, 
mais les spreads (écart de rémunéra-
tion requise pour les créances émises 
par un émetteur contre la référence 
« courbe swap ») s’élargissaient égale-
ment. Ce sont des moments compli-
qués pour les gérants. L’année  2022 
se solde ainsi par un trompe-l’œil 
incroyable puisque l’obligataire invest-
ment grade a baissé plus que le high 
yield, et surtout plus que les actions. 
Dans ce contexte, il faut toujours se 
rappeler que la qualité prime.

Quid de 2023 ? La hausse des taux est-elle 
derrière nous ?
Nous sommes au bout du chemin. Le 
questionnement aujourd’hui touche 
plus aux taux longs, et savoir si nous 
allons entamer une période de réces-
sion majeure ou douce. Il y a toujours 
un moment de latence entre les mou-
vements des banquiers centraux et leur 
impact sur l’économie réelle. Le marché 
du travail résiste très bien et permet à 
la consommation de ne pas sombrer. 
Les plans d’investissement gigantesques 
sur la transition énergétique en Europe 
vont permettre de maintenir un certain 
niveau d’activité et d’emploi. Par consé-
quent, nous sommes dans une période 
de stabilisation du marché obligataire. 
L’infl ation cœur (infl ation hors alimen-
tation et énergie) constitue un élément 
essentiel pour les banquiers centraux. 

Dans l’environnement actuel et lors des 
prochains mois, quel type d’obligation 
privilégier ?
Sur le high yield nous restons investis 
dans nos portefeuilles. En revanche, nous 
avons allégé les signatures «  simple B  », 
pour nous repositionner sur le BB. Sur 
la partie investment grade, nous sommes 
également «  montés en gamme  », pri-

“

“

Nous sommes dans une période 
de stabilisation du marché obligataire

Entretien avec
Muriel Blanchier, 
gérante convertibles 
et crédit,
Trusteam Finance

Après une année 2022 tourmentée pour les gérants obligataires, 
l’heure est à la reconstruction. Dès lors, qu’attendre de 2023 
et des banquiers centraux ? Les obligations sont-elles encore 
le tampon des marchés ? Éclairage avec Muriel Blanchier, gérante 
convertibles et crédit chez Trusteam Finance.
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« En un an, dix ans de baisse des taux 
ont été eff acés. Forcément, toute la gestion 

obligataire a souff ert »
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PROPOS RECUEILLIS PAR MARC MUNIER

vilégiant la qualité tout en gardant des 
niveaux de rémunération similaires. Les 
convertibles nous servent à rechercher 
de la surrémunération, sur des émetteurs 
que nous apprécions particulièrement.

De nombreux « fonds datés » ont été lan-
cés ces derniers mois, pourquoi ?
Ce sont des fonds d’opportunité, afin 
de profiter de signatures procurant des 
niveaux de rémunération anormalement 
élevés. Sur ces produits, si les émetteurs 
ne font pas faillite, on connaît sa rému-
nération totale sur la durée de vie de l’in-
vestissement, ce qui est appréciable avec 
des obligations individuelles. La diversi-

fication n’est pas évidente pour un in-
vestisseur à cause du montant minimum 
exigé par emprunt. Passer par un fonds 
daté permet d’accéder plus facilement 
aux obligations et de morceler le risque 
sur plusieurs émetteurs 

Quelle est l’importance de l’ESG dans la 
gestion obligataire ?
C’est essentiel pour notre planète, mais 
aussi pour la gestion du risque des porte-
feuilles. Un émetteur sans engagement 
ESG est un émetteur plus risqué. Chez 
Trusteam, depuis plus de dix  ans, notre 
processus d’investissement est basé sur un 
critère social : le taux de satisfaction client 

des entreprises qui constitue notre marque 
de fabrique. Or, aujourd’hui, pour être sa-
tisfait d’une entreprise, le consommateur a 
des objectifs en matière d’ESG. Tous nos 
fonds obligataires ont d’ailleurs le la-
bel  ISR, et ne contiennent, par exemple, 
aucune obligation du secteur de l’énergie 
fossile, de la défense ou du tabac. Par ail-
leurs, plus de 90 % des valeurs dans nos 
portefeuilles, obligataires et diversifiés, se 
sont engagées officiellement sur le Net 
zéro  2050, c’est-à-dire l’ambition d’at-
teindre la neutralité carbone en 2050 afin 
d’être en ligne avec l’Accord de Paris. 

Avertissement : ce document est à caractère promotionnel. Il n’est remis à son destinataire qu’à titre informatif et ne consti-
tue pas une offre de produits ou de services, ou encore une sollicitation quelconque d’offre d’achat ou de vente de valeurs 
mobilières ou d’autres produits de gestion d’investissement. Il n’a donc pas de valeur contractuelle. L’investissement doit 
s’effectuer en fonction de ses objectifs d’investissement, son horizon d’investissement et sa capacité à faire face au risque 
lié à la transaction. Les simulations, les opinions présentées sur ce document sont le résultat d’analyses de Trusteam Finance 
à un moment donné et ne préjugent en rien de résultats futurs. 
Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. L’investissement dans des produits et/
ou la souscription de services d’investissement de Trusteam Finance présente un risque de perte en capital.
Toute personne intéressée par les produits et/ou services de Trusteam Finance est invitée à consulter les prospectus et 
les DIC des fonds, en français, sur le site de Trusteam Finance (www.trusteam.fr) ou à contacter Trusteam Finance afin de 
prendre connaissance de manière exacte des risques encourus.

© leungchopan_Envato
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DÉCIDEURS. Comment décririez-vous les mar-
chés obligataires actuels ?
JULIEN MAIO. Les marchés obligataires ont 
été fortement dominés par la thématique 
d’infl ation au cours des douze derniers mois, 
entraînant un resserrement monétaire iné-
dit de la part des principales banques cen-
trales. Au mois de mars, nous avons vécu 
des tensions avec les nombreuses diffi  cultés 
des banques américaines, ou encore un éta-
blissement suisse ayant nécessité des reprises 
par d’autres acteurs du monde fi nancier. 
Ceprendant, la réactivité des régulateurs a 
permis d’apaiser la situation. La reprise par 
des acteurs emblématiques, comme JP Mor-
gan (dans le cas de First Republic Bank) 
ou par UBS (pour celui de Credit Suisse) 
ainsi que la garantie de tous les déposants 
concernés ont contribué à l’accalmie du 
marché. La spirale négative sur l’octroi de 
crédit des établissements américains s’est 
également inversée, avec une reprise de la 
production de crédit aux États-Unis depuis 
fi n avril, y compris pour les établissements 
bancaires régionaux. Enfi n, ces dernières 
semaines ont été impactées par la problé-
matique du plafond de la dette américaine 
avec la crainte d’une absence d’accord du 
côté des dirigeants américains afi n de trou-

ver une solution pour prolonger le plafond 
et éviter les problèmes de fi nancement. Un 
accord bipartisan a fi nalement été trouvé 
début juin, prolongeant le plafond ainsi 
jusqu’à 2025. 

Au vu de ce contexte, comment avez-vous 
adapté vos stratégies de gestion ?
En 2022, nous avons eu tendance à réduire 
la duration de nos portefeuilles puisque nous 
étions dans une confi guration haussière de 

taux. Personne ne s’attendait à un resserre-
ment monétaire aussi rapide et fort, ce qui 
nous a amenés à avoir des expositions plus 
modérées sur tous nos fonds, monétaires 
et obligataires, nous permettant d’atténuer 
légèrement le choc.
Avec un schéma diff érent en 2023, tout en 
sachant que nous parvenons progressive-
ment au bout de ce resserrement, nous ral-
longeons progressivement la duration des 
portefeuilles. Le contexte étant diff érent, cela 

nous amène à être un peu moins prudents 
que durant 2022 en matière d’exposition au 
risque de taux. Concernant le crédit, nous 
sommes assez confi ants sur le secteur ban-
caire européen car les banques sont, d’une 
part très bien régulées par la BCE, et d’autre 
part elles disposent aujourd’hui de très bons 
niveaux de solvabilité et liquidité. La fi n des 
taux négatifs est par ailleurs une bonne nou-
velle pour ce secteur, notamment pour les 
marges d’intérêt qui redeviennent positives. 
En termes de risque crédit, nous restons pru-
dents sur l’ensemble de nos fonds. Typique-
ment, sur les fonds investment grade, nous 
allons nous positionner sur du simple A ou 
le haut du panier en BBB. 

À quoi ressemblera le second semestre 
de 2023 ?
L’infl ation va rester le thème principal des 
dix-huit prochains mois. Les publications de 
statistiques montrent que l’infl ation baisse 
progressivement (6,1 % en mai contre 7 % 
en avril en zone euro), ce qui est une bonne 
nouvelle. Les matières premières décélèrent 
depuis plusieurs mois, contribuant ainsi à la 
baisse de l’infl ation totale. L’infl ation ali-
mentaire en zone euro semble également se 
stabiliser. Nous avons tout de même des 
dynamiques du marché du travail vigou-
reuses, des taux de chômage bas, ou encore 
une infl ation salariale qui s’accentue. Ces 
eff ets d’infl ation de second tour continuent 
d’inquiéter les banquiers centraux, ce qui 
pourrait les amener à poursuivre le resserre-
ment monétaire ces prochains mois. La fi n 

de la hausse des taux ne sera pas forcément 
linéaire. Nous avons notamment observé 
cela avec les banques centrales du Canada et 
d’Australie qui ont relevé leur taux la se-
maine dernière après plusieurs trimestres de 
pause. La Fed et la BCE observent de près 
toutes ces données pour savoir quelle sera la 
marche à suivre les prochains trimestres. 
Côté gestion, il va falloir être opportuniste 
au gré des mouvements de marché, tout en 
restant globalement assez prudents. 

“

“

L’infl ation va rester le thème principal 
des dix-huit prochains mois

Entretien avec
Julien Maio, 
directeur de la gestion taux,
Crédit Mutuel AM

Pivots essentiels de l’économie, les marchés obligataires ne cessent 
d’être bousculés. Infl ation, hausse des taux ou encore diffi  cultés 
d’accès au crédit, les gérants ont dû redoubler d’agilité afi n de limiter 
la casse. Point avec Julien Maio, directeur de la gestion taux chez 
Crédit Mutuel AM. 
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« Ces dernières semaines ont été impactées 
par le plafond de la dette américaine »

PROPOS RECUEILLIS PAR MARINE FLEURY
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Entretien avec Xavier Colard, avocat associé, Cazals Manzo Pichot Saint Quentin

Risques et enjeux : la gestion de patrimoine à l’ère du numérique
Par Corinne Prince-Labille, Allure Finance
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DÉCIDEURS. Quel est votre rôle dans le cadre 
d’une transmission d’entreprise familiale ? 
XAVIER COLARD. En tant qu’avocats fi sca-
listes, nous accompagnons les clients dans 
la détermination et la mise en œuvre de 
leurs projets de transmission. Nous leur 
proposons diff érentes options en présentant 
les conséquences fi scales qui en découlent. 
Notre rôle est de trouver la meilleure struc-
turation juridique et fi scale adaptée au pro-
jet de transmission de nos clients. 

Existe-t-il des schémas à suivre ? 
Tout naturellement, lorsque nous parlons 
de transmission au sein d’une famille, nous 
pensons à la génération suivante, et par 
conséquent à la donation à titre gratuit des 
titres de la société aux enfants reprenants. 
La donation peut porter sur la pleine pro-
priété des titres, ou uniquement sur la nue-
propriété, le donateur se réservant l’usu-
fruit. Elle peut également, sous certaines 
conditions, bénéfi cier du régime du pacte 
Dutreil qui permet de transmettre des titres 
d’une société éligible gratuitement, avec des 
taux eff ectifs intéressants, pouvant avoisiner 
4 % ou 5 % dans certains cas. Certains diri-
geants souhaitent transmettre leur entreprise 

sans vouloir la donner à leurs enfants. Dans 
ce cas, ils peuvent céder les titres, soit directe-
ment à leurs enfants soit à un véhicule consa-
cré dans le cadre une opération dite de « family 
buy out » (FBO) venant fi nancer le rachat des 
titres par de la dette. 

Il n’y a pas un modèle meilleur qu’un autre, 
le coût fi scal ne doit être que la conséquence 
de la mise en œuvre d’un projet affi  né en 
écoutant nos clients. 

Comment choisir l’un ou l’autre de ces 
schémas ? 
Le modèle choisi dépend du projet des 
clients et des modes d’éducation des fa-
milles. D‘un point de vue purement fi s-

cal, la transmission à titre gratuit avec ap-
plication du régime du pacte Dutreil est 
imbattable. Les taux d’imposition sont li-
mités et la transmission est réalisée, ce qui 
n’est pas le cas d’un schéma de cession. En 
revanche, si le dirigeant sortant a besoin 
de liquidités pour fi nancer sa retraite, il 
ne devra pas tout donner. Nous écoutons 
les projets pour déterminer les scénarios 
envisageables qui peuvent in fi ne aboutir 
à un mix des deux. 

Pourquoi anticiper une telle opération ? 
L’anticipation est le maître mot de la 
transmission. Il faut se poser des ques-
tions en amont : est-ce que les enfants 
sont capables et ont envie de reprendre la 
société ? Quand et comment transmettre 
l’entreprise ? De nombreux dirigeants ne 
prévoient rien et prennent le risque d’un 
accident ou d’une maladie. À ce mo-
ment-là, ils subissent la situation de fait. 
En matière de transmission, subir peut 
entraîner des conséquences fi nancières et 
fi scales désastreuses sans avoir le choix du 
projet le plus bénéfi que pour l’entreprise. 
Ce n’est pas parce que le sujet est mis sur 
la table que c’est la fi n pour le dirigeant. 

Quels sont les coûts fi scaux à prévoir et 
comment les optimiser ? 
En cas de cession de titres de société 
détenus en direct, le dirigeant sera, en 
principe, soumis à la fl at tax, voire à la 
contribution exceptionnelle sur les hauts 
revenus, soit à un montant total d’impôt 
pouvant s’élever à environ 34  % de la 
plus-value réalisée. Le chef d’entreprise 
pourra, alternativement et sous condi-
tions, bénéfi cier d’une imposition au 
barème progressif avec application des 
abattements pour durée de détention. 
Dans ce scénario, le dirigeant pourra 
mettre en place des opérations préalables 
à la cession, telles que l’apport-cession, 
qui permet de reporter l’imposition à un 
événement ultérieur en remployant 
60  % du produit de cession dans des 
investissements éligibles. Cette opéra-
tion plaît beaucoup à nos clients. Au-
delà de l’intérêt fi scal, cela leur permet 
de poursuivre une activité d’investisseur 
et de faire bénéfi cier de leur expérience à 
de jeunes dirigeants 

“

“

L’anticipation est le maître mot 
de la transmission 

Entretien avec
Xavier Colard, 
avocat associé,
Cazals Manzo Pichot 
Saint Quentin

Il est diffi  cile pour un chef d’entreprise d’envisager de se retirer du projet 
d’une vie. Qui reprendra, comment transmettre, quel coût cela va-t-il 
engendrer ? Autant de sujets qui méritent que l’on s’y penche avant 
le départ à la retraite. Xavier Colard, avocat associé chez Cazals Manzo 
Pichot Saint Quentin, revient sur les diff érents procédés à étudier dans 
le cadre d’une transmission familiale. 

D
R

« Le coût fi scal ne doit 
être que la conséquence 

de la mise en œuvre 
d’un projet affi  né 

en écoutant nos clients »

PROPOS RECUEILLIS PAR MARINE FLEURY
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RISQUES ET ENJEUX

LA GESTION DE PATRIMOINE 
À L’ÈRE DU NUMÉRIQUE

La gestion de patrimoine se caractérise par une expertise humaine et une relation étroite entre les conseillers et leurs clients. On peut alors se demander  
si l’émergence de nouvelles technologies telles que la digitalisation, les « bots », sorte de robots informatiques, et surtout l’intelligence artificielle  

ont apporté des changements significatifs dans la façon dont les professionnels gèrent les actifs financiers et interagissent avec leurs clients.

Les nouvelles technologies 
et la gestion de patrimoine 
font-elles bon ménage ?
Aujourd’hui, les nouvelles tech-
nologies ont toute leur place 
dans la gestion de patrimoine. 
La numérisation des données et 
l’automatisation des processus 
ont considérablement simplifié 
les tâches administratives avec no-
tamment l’adoption de logiciels 
de gestion de patrimoine. Ces ou-
tils permettent de centraliser et de 
gérer toutes les informations rela-
tives aux clients, aux portefeuilles 
et aux transactions de manière 
efficace, évitant les risques d’er-
reurs humaines et automatisant 
les tâches administratives sans 
réelle « valeur de conseil ajoutée ». 
Les conseillers en gestion de patri-
moine peuvent ainsi se consacrer 
davantage à l’analyse approfondie 
de la situation, aux attentes de 
leurs clients et à la meilleure façon 
d’y répondre. 
L’analyse massive des données en-
core appelée « big data » peut égale-
ment jouer un rôle important dans 
la gestion de patrimoine moderne. 
En utilisant une combinaison de 
données historiques, de données en 
temps réel et de données externes, 
ainsi que des algorithmes sophisti-
qués et de l’intelligence artificielle, 
les conseillers sont en mesure d’ana-
lyser les tendances et de prédire 
automatiquement les performances 
des investissements. Cette ap-
proche leur permet de prendre des 
décisions éclairées et d’optimiser les 
portefeuilles tout en minimisant 
les risques. L’utilisation de l’intelli-

gence artificielle dans la gestion de 
patrimoine permet une analyse plus 
précise des données et des modèles. 
Les algorithmes d’apprentissage 
automatique (machine learning) 
aident à identifier les opportunités 
d’investissement et optimiser les 
stratégies de gestion.
L’automatisation des rapports 
et des processus de conformité 
constitue un autre avantage 
notable en matière de nouvelles 
technologies. Les logiciels spécia-
lisés permettent de générer auto-

matiquement des rapports détail-
lés, ce qui évite aux conseillers de 
passer de longues heures à com-
piler et analyser manuellement 
les données. De plus, les outils de 
conformité automatisés facilitent 
la conformité réglementaire, en 
s’assurant que toutes les transac-
tions et les activités respectent les 
exigences légales.
L’ensemble de ces technologies peut 
ainsi augmenter la précision de 
l’analyse de performance des porte-
feuilles, les prévoir ou les optimiser. 

DR

L’auteur
Corinne  
Prince-Labille,
responsable service 
clients et conformité, 
associée  
Allure Finance
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Le machine learning permet éga-
lement d’identifier des modèles et 
des tendances dans les données qui 
pourraient échapper à une analyse 
humaine. En outre, cette techno-
logie permet d’effectuer des prédic-
tions sur la base de ces modèles, ce 
qui peut aider à la prise de décision.
Par ailleurs, l’accès à une infor-
mation en temps réel est un atout 
majeur et les plateformes numé-
riques permettent aux conseillers 
en gestion de patrimoine de suivre 
en «  live  » les performances des 
investissements et les évolutions des 
marchés financiers, d’ajuster rapide-
ment les stratégies d’investissement 
et de prendre des décisions éclairées 
en fonction des conditions. Pour les 
clients, les plateformes de suivi de 
portefeuille en ligne leur permettent 
de consulter à tout moment l’état 
de leurs investissements, les perfor-
mances de leur portefeuille et les 
transactions effectuées, tout en favo-
risant la transparence et la confiance 
entre le conseiller et le client.

Mais quelle est la part 
sombre de ces sacro-saintes 
nouvelles technologies 
pleines de promesses ?

Comme toujours, toute avan-
cée technologique, aussi révo-

lutionnaire et constructive 
soit-elle, entraîne des velléités 
de détournement ou des effets 
secondaires, une part sombre 
qui dans le cas présent, peut 
s’avérer particulièrement dan-
gereuse et délétère, que cela soit 
pour le client ou même, pour 
tout un pan de l’économie.
L’un des principaux défis de 
la digitalisation de la gestion 
de patrimoine réside dans la 
cybersécurité. À mesure que 
les données deviennent de plus 
en plus numériques, les risques 
de cyberattaque et de vol ou de 
corruption de données se mul-
tiplient. Mais ce n’est pas tout, 
en manipulant de fausses infor-
mations ou en bombardant 
d’informations tendancieuses 
ces fameux robots, on peut ob-
tenir des comportements tota-
lement décorrélés de toute réa-
lité économique. On a même 
pu observer qu’une information 
diffusée de «  bonne foi  » pou-
vait entraîner des effets incon-
trôlables ! D’un simple tweet, 
Elon Musk a fait perdre 11 % 
de la valeur de Tesla ou fait 
prendre, avec un petit groupe 
d’investisseurs, 1 600  % au 
titre d’un obscur distributeur 
de jeux vidéo, Game Stop, en 

déclin . Tout cela est en grande 
partie lié aux comportements 
« moutonniers » de tous les ou-
tils prédictifs ou analytiques de 
l’évolution de certains marchés.
Ces derniers exemples, ajoutés 
à des cyberfraudes massives ou 
autres vols de portefeuilles en 
ligne soulignent l’importance 
de l’humain et du professionna-
lisme des gestionnaires de patri-
moine. Finalement, la panacée 
ne se trouve évidemment pas 
dans ces technologies, qu’il faut 
impérativement considérer pour 
ce qu’elles sont, à savoir de for-
midables outils, avec des avan-
tages majeurs devenant même 
indispensables, mais ne restant 
que des outils. Et le meilleur des 
outils sans l’artisan, l’artiste ou le 
professionnel pour le manier, ne 
pourra jamais bâtir quoi que ce 
soit. Ni un patrimoine sécurisé 
et profitable, ni un portefeuille 
rentable et fructueux.
L’avenir de la gestion de patri-
moine réside dans l’équilibre 
harmonieux entre IA et intelli-
gence humaine où chaque 
fonctionnalité doit être utili-
sée à bon escient. L’automati-
sation renforce les capacités 
des gestionnaires mais ne peut 
remplacer l’humain. 

L’un des principaux 
défis de la  
digitalisation  
de la gestion  
de patrimoine  
réside dans  
la cybersécurité
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Hervé Borne

UNE PLONGEUSE 
SINON RIEN 

Les montres de plongée ont leurs inconditionnels, adeptes ou non d’excursions sous-marines. 
Taillées pour les abysses, elles répondent aux exigences des professionnels. Stylées, elles sont 

à porter absolument aux abords d’une plage de sable fi n.

Audemars Piguet
Royal Oak Off Shore 

en céramique, 42 mm 
de diamètre, lunette fixe 

en céramique, mouvement 
chronographe automatique 

avec date par guichet, bracelet 
en céramique, étanche 

à 100 mètres. Prix sur demande.

Tudor
Pelagos en titane, 

42 mm de diamètre, 
lunette tournante 

unidirectionnelle en titane 
graduée 60 minutes, 

mouvement automatique 
avec date par guichet, bracelet 

en titane, étanche à 500 mètres, 
valve à hélium. 4 860 €. 

Oris
AquisPro Date calibre 400 

en titane DLC, 49,5 mm 
de diamètre, lunette tournante 
unidirectionnelle en céramique 

graduée 60 minutes, 
mouvement automatique, 
bracelet en caoutchouc, 

étanche à 100 mètres. 4 700 €. 

TAG Heuer
Aquaracer Professional 

en or jaune, 40 mm 
de diamètre, lunette tournante 

unidirectionnelle en or 
jaune graduée 60 minutes, 
mouvement automatique 

avec date par guichet, bracelet 
en caoutchouc, étanche 

à 200 mètres. Prix sur demande.

Panerai
Luminor Luna Rossa en acier 
DLC, 40 mm de diamètre, 
lunette fixe en acier DLC, 
mouvement automatique 
avec date par guichet et petite 
seconde, bracelet bi-matière 
en tissu et caoutchouc, étanche 
à 100 mètres. Prix sur demande. 

Rolex
Sea-Dweller en acier et or jaune, 

43 mm de diamètre, lunette 
tournante unidirectionnelle 

en céramique graduée 
60 minutes, mouvement 

automatique avec date par 
guichet, bracelet en acier et or 
jaune, étanche à 1 220 mètres, 
valve à hélium. Prix sur demande.

Bell & Ross
BR 03-92 Diver en bronze, 

42 x 42 mm, lunette tournante 
unidirectionnelle en bronze avec 

bague en aluminium graduée 
60 minutes, mouvement 

automatique avec date par 
guichet, bracelet en cuir, étanche 

à 300 mètres. Série limitée 
à 999 exemplaires. 4 800 €. 

Omega
Seamaster Diver en acier, 

42mm de diamètre, 
lunette tournante 

unidirectionnelle en céramique 
graduée 60minutes, mouvement 

automatique avec date 
par guichet, bracelet en acier, 

étanche à 300mètres, 
valve à hélium. 6 400 €. 
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Editeur de solutions digitales et spécialiste
de la donnée financière et extra-financière, 
pour les métiers du patrimoine et de la 
finance.

y Solutions pour la gestion de patrimoine

y Outils de gestion de la relation client

y Digitalisation des stratégies d’investissement

y Plateforme digitale de distribution

y Solutions Data

harvest.fr
adv@harvest.fr - 01 53 30 28 00



PLUS QU’UN ZOO, UN REFUGE

Ouvert 7 jours sur 7, y compris les jours fériés

8 nocturnes jusqu’à 22h

Animations pédagogiques chaque jour

Soirées apéro chaque vendredi et samedi

passez l’été
               à la tanière !

*Valable jusqu’au 30 septembre 2023 pour une entrée enfant 3-11 ans le jour même
Le Grand Archevilliers - 28360 Nogent-le-Phaye - 02 37 34 24 20 - contact@lataniere-zoorefuge.fr

Ouvert 7 jours sur 7, y compris les jours fériés

1 entrée adulte 
(+ de 12 ans) achetée = 1 entrée enfant offerte*
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