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[annee du patrimoine,
entre cassure et inflexion

L& millésime qui sacheve est une anneg de jonction.
Il aura & a fois marque Ia fin d'une période complexe mais maitrisee,
et ouvert des temps bien plus difficiles & cerner,

ENQUETE REALISEE PAR
LAREDACTION

e surprise en surprise.

C'est ainsi que I'on peut

résumer lannée 2022.

Parce qu'en y regardant

bien, il y a douze mois,

une guerre russo-ukrai-
nienne, une élection présiden-
tielle avec une majorité relative
au Parlement pour le nouveau
président de la République,
conduisant le gouvernement a
recourir dans les grandes lar-
geurs au 49-3, ou encore des
banques centrales remontant
sans sourciller leurs taux pour
cause dinflation omniprésente
dans lesrouages de [économie,
ce n'était clairement pas le scé-
nario envisagé. Ce qui fait des
lors de 2022 une année de cas-
sure, de remise en cause éga-
lement. A tel point que I'on fait
de 2023 une période de tran-
sition, tant il y a a appréhender
un nouvel environnement.
Retour sur une année ou tout
achange..

Une relative accalmie

Rares sont les années aussi
maigres en réformes fiscales
que 2022. Cette stabilité a
laquelle est peu habitué I'envi-
ronnement fiscal francais sex-
plique aisément. Le second
mandat du président de la
République se déroule sur fond
de double crise — Covid et pou-
voir dachat - etles articles 49-3
de la Constitution dégainés
pour l'adoption des budgets de
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fin dannée ont limité les tradi-
tionnels enrichissements
apportés par le Parlement.
Toutefois, la jurisprudence a
livré plusieurs moments forts
dans le champ patrimonial

L’usufruitier n’est pas
associé :impact surle
Dutreil
Fin décembre 2021, la Cour de
cassation tranchait un débat
doctrinal de longue date :
lusufruitier n'a pas la qualité
dassoci€, laquelle n'appartient
quau propriétaire. Toutefois, «il
doit pouvoir provoquer une
délibération des associés sur
une question susceptible
davoir une incidence directe
sur son droit de jouissance »,
indique la Cour de cassation
(Cass. com,, avis, 1**décembre
2021, n° 20-15164, et Cass. civ.
3,16 février 2022, n°20-15164).
« Outre ces nombreux
impacts sur le droit des biens
et des sociétés, cette décision
risque d'avoir une incidence
fiscale, particulierement au
regard des pactes Dutreil,
indique Rosa Riche, directrice

Tous droits de reproduction et de représentation réservés au titulaire de droits de propriété intellectuelle

248168 SCOTTO22-MDIA - CISION 6731624600508 L'acces aux articles et le partage sont strictement limités aux utilisateurs autorisés.




L'AGEFI

L'année du patrimoine, entre cassure et inflexion

aC-t Ifs Edition : Decembre 2022 P.10-23

Tous droits de reproduction et de représentation réservés au titulaire de droits de propriété intellectuelle
248168 SCOTTO22-MDIA - CISION 6731624600508 L'accés aux articles et le partage sont strictement limités aux utilisateurs autorisés.

p. 2/14



actifs

juridique et fiscale, clientéle
privée de Cholet-Dupont-
Oudart. En matiére d'engage-
ment réputé acquis, par
exemple aprés une donation,
seuls les donataires peuvent
exercer la fonction de direction
requise par la loi. La doctrine
administrative admet qu'un
autre associé puisse exercer
cette fonction a leurs cotés, ce
qui permet une cogestion entre
classiquement les héritiers
donataires et le parent dona-
teur. Mais si celui-ci n'est plus
qu'usufruitier, il ne peut plus, a
priori, remplir la condition de
direction. Cette décision peut
perturber de nombreux sché-
mas en place. Les donateurs
doivent conserver des parts en
pleine propriété. »

Vente d’usufruit
temporaire de titres:

la bonne méthode
d’évaluation

Lorsque lusufruit temporaire
de parts sociales de société
civile immobiliére (SCI) est
cédé, plusieurs méthodes
d'évaluation soffrent au contri-
buable, et Ioption retenue est
souvent contestée par l'admi-

1

du Sujet [des managements

nack

ages| »

JERDME COMMERCON,
avocat associé, Scotto Partners
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nistration fiscale. Le Conseil
dEtat a rappelé les méthodes
a suivre : « L'évaluation des
titres d'une telle société doit
étre effectuée, par priorité, par
référence au prix d'autres
transactions intervenues
dans des conditions équiva-
lentes et portant sur les titres
de la méme société ou, a
deéfaut, de sociéteés similaires.
Enlabsence de telles transac-
tions, celle-ci peutlégalement
se fonder sur la combinaison
de plusieurs méthodes alter-
natives» (CE 9°-10° ch.réunies,
20 mai n® 449385, Société
civile Ambroise). Parmi ces
méthodes alternatives : celle
fondée surl'actif net réévalué
et celle fondée sur les flux
futurs, également appelée dis-
counted cash-flow.

« Cette derniére est sou-
vent écartée par ladministra-
tion fiscale car elle est fondée
sur les perspectives d'avenir
telles que déterminées par le
business plan, dont [adminis-
tration n'a pas connaissance,
indique Jérome Commercon,
avocat associé chez Scotto
Partners. De plus, ladminis-
tration préfére faire référence
au passé et utiliser les
méthodes qui figurent dans
son guide de I'évaluation de
lentreprise de 2006, quelque
peu dépassé. Pourtant, c'est
bien cette méthode que pré-
conise le Conseil dEtat en cas
de démembrement de
droits sociaux. »

Larrétindique en effet que
«lusufruitier, conformément
alarticle 582 du Code civil qui
lui accorde la jouissance de
toute espéce de fruits, na droit
quaux dividendes distribués.
1l en résulte que lévaluation
du revenu futur attendu par
un usufruitier de parts
sociales ne peut avoir pour
objet que de déterminer le
montant des distributions
prévisionnelles, qui peut étre
fonction notamment des
annuités prévisionnelles de
remboursement demprunts
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angts du
Consel o'Etat
[Bndus en
juillet 2021
ont fortement
fragilise les
management
packages
Ueveloppes
par la pratique

ou des éventuelles mises en
réserves pour le financement
dinvestissements futurs, lors-
quelles sont justifiées par la
SOCIEtE ».

Selon Jérome Commercon,
«deés lors, la question se pose
de savoir s'il convient dactua-
liser le montant que lusufrui-
tier peut capter ou le montant
des distributions réelles,
lequel est plafonné par la tré-
sorerie disponible. La lecture
de larrét nous répond : il faut
faire du cas par cas, ce qui
nous parait adapté a la réalité
de la diversité des situations ».

Les management
packages dans Peeil
du cyclone
Deux arréts du Conseil dEtat
rendus en juillet 2021 ont for-
tement fragilisé les manage-
ment packages développeés
par la pratique (CE, plén., 11
juill. 2021, n°s 428506,437498
et 435452). Pour mémoire, la
haute cour administrative
avait jugé que les gains obte-
nus par les dirigeants d'entre-
prise araison de la cession de
bons autonomes de souscrip-
tion daction ou de 'exercice
de leur option d'achat d'ac-
tions doivent étre assujettis a
Iimp6t sur le revenu dans la
catégorie des traitements et
salaires deés lors quils sontliés
a l'exercice des fonctions de
dirigeant ou de salarié. Les
secousses n'ont pas tardé a se
faire ressentir. « Malgré l'ab-
sence de prise de position
doctrinale, l'administration
fiscale s'est déja saisie de ces
décisions dans le cadre de
contréles en cours, constate
Jérdome Commercon. Il serait
sain que le législateur sem-
pare du sujet et clarifie cette
régle, en prenant en compte
la réalité des pratiques, la
prise de risque capitalistique,
ainsi que lattractivité de la
place de Paris. »

Dans ce contexte, les
conseils passent en revue les
packages existants et mettent
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en ceuvre les nouveaux
accords a la lumieére des cri-
téres de requalification rete-
nus par le Conseil dEtat. Mais
la marge de manceuvre est
étroite et le risque fiscal plane
sur les dossiers. « Certains
écueils peuvent étre facile-
ment contournés, comme la
question de la non-concur-
rence imposée aux action-
naires et l'obligation de loyau-
te. Ces contraintes peuvent
étre basculées dans le contrat
de travail. En revanche, c'est
plus compliqué de faire fi de
lincessibilité des titres, profon-
dément liée aux investisse-
ments dans l'univers du
non-coté, ou encore des
clauses de leaver », indique
lavocat.

Enfin, la question de la qua-
lification se pose de facon trés
concreéte dans certains dos-
siers de clients qui liquident
leurs droits. « Par exemple,
comment déclarer en 2023 le
produit de cession dactions
ordinaires bénéficiant d'un
effet de sweet equity du fait de
la mise a disposition de la hol-
ding de reprise, par le fonds
majoritaire, de financements
sous forme de préts daction-
naires ou d'obligations conver-
tibles ? S'il sagit dune plus-va-
lue, elle est imposable au pré-
lévement forfaitaire unique
(PFU) de 30 %, ou au baréme
progressif (au taux marginal de
45 %), et aux prélévements
sociaux de 17,2 % avec possibi-
lité de déduire une partie de la
CSG. S'il s'agit de salaire, le
baréme s'impose. Cela
implique aussi que lentreprise
verse des cotisations sociales.
Retenir cette qualification
entraine donc de nombreuses
conséquences, également en
droit social ; elle revient a
ouvrir la boite de Pandore »,
constate Jérome Commercon.

Société civile et contrat
de capitalisation

Le Conseil d’Etat a rappelé a
lordre l'administration fiscale
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directrice
juridique et fiscale,
clientele privée

e Cholet-Dupont-
Oudart
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surla taxation des revenus réa-
lisés par les sociétés translu-
cides et son application aux
revenus des contrats de capi-
talisation (CE, 14 avril 2022,
N's 454264,454265 et 454266).
Si le résultat imposable est
déterminé au niveau de la
SOCiété, les associés des socié-
tés civiles sont imposables, a
hauteur de leur quote-part
dans la société, a raison des
bénéfices constatés par ces
sociétés en fin dexercice indé-
pendamment de leur mise
effective a disposition des
associés (Code général des
impots — CGI —, art. 8).

« En l'espéce, l'administra-
tion fiscale avait intégré aux
résultats imposables les inté-
réts et les gains latents des
contrats de capitalisation sous-
crits par la société civile, rap-
pelle Rosa Riche. En effet,
conformément aux statuts, les
Sociétés avaient arrété leurs
bénéfices en fonction de la
variation de l'actif net de
chaque société entre louver-
ture et la cloture de lexercice,
en ce compris la valorisation
positive prise par ces contrats.
Ladministration sappuyait sur
le fait que ces sommes €étaient
inscrites en compte courant
pour les considérer comme
ayant eté mises a la disposition
effective des associés et, a ce
titre, imposables entre leurs

ADOBE STOCK

mains. En censurant cette posi-
tion, le Conseil dEtat rappelle
qu'il ne faut pas confondre
résultat comptable et résultat
fiscal. »

Selon les juges, les associés
« sont soumnis a limpot sur le
revenu a concurrence de leur
quote-part des bénéfices de la
société indépendamment de la
répartition de ces bénéfices et
sans quaient d'incidence a cet
égard les modalités de calcul
du résultat que la société était
statutairement tenue de déter-
miner a seule fin dinformation
de ces mémes associ€s ».

La holding animatrice,

le feuilleton de Pannée

La notion de holding anima-
trice etla détermination de ses
contours ont rythmé l'année
2022. Son incidence est de
taille puisqu’elle détermine
notamment I'éligibilité des
titres de la holding au dispositif
Dutreil. En mai, la Cour de cas-
sation statuait sur la condition
de l'activité éligible et sur son
appréciation dans le temps
(Cass. com. 25 mai 2022, n°
19-25.513). Elle a ainsi jugé
quune holding animatrice qui
cesse d'exercer de maniéere
prépondérante son activité éli-
gible apres la transmission a
titre gratuit de ses titres ne
devait pas entrainer la remise
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en cause du régime de faveur.
« Cette interprétation stricte-
ment littérale de la loi sS€loigne
toutefois de lintention reelle
du législateur a laquelle la
Cour de cassation aurait pu
davantage se référer », estime
Jérome Commercon.

Lelégislateur n'a pas tardé
a réagir, en modifiant I'article
787 B, ¢ bis du CGI dans la loi
n°2022-1157 du 16 aotit 2022
de Finances rectificative: «La
condition d'exercice dune
activité éligible doit étre rem-
plie a compter de l'engage-
ment [collectif] de conserva-
tion et jusquau terme de len-
gagement [individuel] de
conservation. » Cette nouvelle
condition s'applique aux
transmissions réalisées
depuis le 18 juillet 2022. « Son
application est toutefois
rétroactive puisqu'elle est
susceptible de sappliquer aux
transmissions réalisées avant
cette date sous réserve que
I'un des engagements soit
toujours en cours (collectif,
unilatéral ou individuel) et
que la société exploitante nait
pas cessé dexercer une acti-
vité éligible, ce qui pose néan-
moins la question de sa
constitutionnalité, souléve
l'avocat. En attendant, il est
conseillé aux sociétés poten-
tiellement concernées de
s'adapter. Elles sont invitées a
réinvestir le cash issu de la
vente de leur filiale dans une
activité existante ou dacqué-
rir des participations dans
une société gu'elles pour-
raient animer, sans provoquer
de rupture dans l'exercice
d'une activité €éligible. »

Sur le plan pratique, les
cours d'appel ont poursuivi
leur analyse de I'animation a
I'épreuve des élements fac-
tuels (voir notamment CA
Paris, 5 septembre 2022 en
matiére dISE n° 21/08463 et
CA Paris, 24 octobre 2022,
n° 21/00555 en matiére de
pacte Dutreil).
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Des Sujets forts
SUr Ie aut de fa pile

A lévidence, lannée 2022 aura
étériche en actualités juridiques
dans l'univers du patrimoine.
Parmiles mesures phares, rete-
nons tout d'abord I'obligation
faite aux distributeurs de
prendre en compte les préfée-
rences ESG (environnement,
social, gouvernance) des inves-
tisseurs et daffiner le profil
client en fonction de ses appé-
tences en matiere de durabilité.
Un poids sajoute ainsi sur la
traditionnelle balance appé-
tence au risque et connais-
sances. Depuis le 2 aoft, les
intermédiaires doivent étoffer
leur questionnaire dESG et, ce
faisant, proposer des fonds pre-
nant en compte le degré dali-
gnement avec la taxonomie
souhaité, de méme que la pro-
portion dactifs durables ou la
prise en compte desincidences
négatives de linvestissement.
L'obligation est aussi bien
valable pour les produits finan-
ciers, par le biais dun acte délé-
gué de la directive concernant
les marchés d'instruments
financiers (MIF 2), quassuran-
tiels, avec un autre pour la direc-
tive sur la distribution d'assu-
rance (DDA).

Pourtant, une typologie dac-
teurs échappe —mais plus pour

L'année du patrimoine, entre cassure et inflexion
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longtemps — a cette obligation.
Son application aux conseillers
en investissements financiers
(CIF), qui dépendent dun régime
national, nécessitait une modi-
fication du réglement intérieur
de I'Autorité des marchés finan-
ciers (AMF), leur autorité de
tutelle. Celle-ci prévoit une
entrée en vigueur de I'obligation
au 1¢ janvier 2023. Dans un
entretien accordé a Actifs,
Grégoire Vuarlot, coordonnateur
du p6le commun ACPR/AMF,
avait indiqué que les supervi-
seurs ne comptaient pas « dili-
genter immeédiatement des
controles » sur le respect de
cette obligation mais examiner
«dabord les difficultés avec les
acteurs ».

L’OCDE veut remodeler

la fiscalité immobiliére
LOrganisation de coopération et
de deéveloppement écono-
miques (OCDE) récidive. Aprés
avoir passé au crible la théma-
tique des successions et dona-
tions en 2021, elle S'est attelée a
la fiscalité immobiliére sous le
meéme prisme, celui des inégali-
tés. Encore une fois, elles sont
criantes : si la résidence princi-
pale compose 50 % du patri-
moine en moyenne, « les
meénages a haut revenu, a haut
patrimoine et plus agés
détiennent une part dispropor-
tionnée du patrimoine immobi-
lier global », souligne le rapport.
Laccession a la propriété est de
plus en plus difficile pour les
jeunes, la pandémie a mis un
coup daccélérateur aux prix, le
secteur résidentiel est respon-
sable de 17 % des émissions de
CO»> liées a I'énergie.. Bref, les
choses vont mal.

Parmi les propositions du
rapport, on peut citer l'actualisa-
tion des valeurs cadastrales qui
servent de base au calcul de la
taxe fonciére, un meilleur ciblage
desincitations fiscales a la réno-
vation énergétique, la discrimi-
nation fiscale des meublés de
tourisme et le plafonnement des
plus-values sur la résidence
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principale. Si ce rapport, comme
le précédent, venait a échoir
dans le débat public, cette der-
niére proposition pourrait le
propulser au méme niveau de
polémique. Emmanuel Macron
sétait dailleurs prononceé en ce
sens en 2019..
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La réforme du courtage
est validée par le Conseil
constitutionnel

Le recours de I'Association
nationale des conseils diplo-
meés en gestion de patrimoine
(ANCDGP) visant a faire annu-
ler I'obligation d'adhésion a
une association profession-
nelle agréée pour les intermé-
diaires en assurance (IAS) et
les intermédiaires en opéra-
tions de banque et en services
de paiement (IOBSP) avait
semé la panique dans les
rangs des concerneés, a
quelques mois de son entrée
en vigueur. LAssociation fran-

Japon
Grece

Iaffaire Maranatha
nefait que commencer

Olivier Carvin, ex-dirigeant du groupe hoéte-
lier Maranatha, a été mis en examen le
20 septembre. Il est notamment soupgonné
d'abus de confiance et d'escroquerie aggra-
vés ainsi que de pratiques commerciales
trompeuses al'égard des 6.000 particuliers
qui ont investi dans un ou plusieurs établis-
sements du groupe via des réseaux de
conseillers en gestion de patrimoine (CGP).
Il avait déja été condamné, fin 2021, a verser
aux liquidateurs du groupe 4 millions d’eu-
ros pour combler en partie le passif de sa
société, et a une mesure de faillite person-
nelle (interdiction de diriger, gérer, contro-
ler...) pour quinze ans. « Contrairement a ce
qui a été largement dit sur cette affaire,
Olivier Carvin n‘a jamais agi dans un intérét
personnel ni pour nuire aux investisseurs,
avait déclaré a Actifs son avocate Margaux
Durand-Poincloux. // va donc coopérer au
mieux de ses capacités avec le juge d’ins-
truction pour le démontrer. »

Tous droits de reproduction et de représentation réservés au titulaire de droits de propriété intellectuelle
L'acces aux articles et le partage sont strictement limités aux utilisateurs autorisés.

Edition : Decembre 2022 P.10-23

L'année du patrimoine, entre cassure et inflexion

L'ENVOLEE DES PRIX DE L'IMMOBILIER SUR 20 ANS

Italie

W Prix réels des logements

Portugal

Pays-Bas
Allemagne
Finlande
Corée
Irlande
Etats-Unis
Espagne
Autriche
Israél
Belgique

caise des intermédiaires en
bancassurance (Afib) et IAsso-
ciation d'autorégulation de
référence en courtage (Endya)
avaient méme décidé de sus-
pendre leurs investissements,
le temps que les Sages se pro-
noncent. « Pourquoi 'ANCDGP
soppose-t-elle a un texte que
la majorité souhaite et
approuve, et qui nous a obligés
a engager des moyens consi-
dérables ? avait fustigé David
Charlet, président de lAssocia-
tion nationale des conseils
financiers (Anacofi), dans nos
colonnes. La réforme ne met
pas en place des associations
agressives pour les entre-
prises, mais d'accompagne-
ment. » Le Conseil constitu-
tionnel a finalement déclaré
conformes les passages
contestés de la loi relative a la
réforme du courtage de l'assu-
rance et du courtage en opé-
rations de banque et en ser-
vices de paiement. Selon les
Sages, l'atteinte a la liberté
d'entreprendre poursuit un
objectif d'intérét général de
protection des consomma-
teurs, 'obligation ne mécon-
nait pas le principe d'égalité
devant la loi et le pouvoir de
sanction des associations « n'a
pas le caractére d'une puni-
tion ». Beaucoup de bruit pour

Danemark

Variations en pourcentage des prix et des loyers réels des logements, 2000-2020

A Prix réels des loyers

Suisse
France
Islande

Colombie
Norvege
Australie

Suede

Canada

Royaume-Uni
Nouvelle-Z¢élande

rien ? LANCDGP n'a en réalité
perdu que la premiére manche.
Un recours reste pendant
devant le Conseil dEtat, qui doit
dabord statuer surlerenvoiala
Cour de justice del'Union euro-
péenne (CJUE) dune question
préjudicielle sur la conformité
de la réforme aux textes euro-
péens avant de se prononcer
lui-méme.

Notariat, de Pacte

au conseil

Lors du dernier Congrées des
notaires, le théme était a la
harangue. « Le notariat doit
amorcer un virage, c'est une
question de survie », exhortait
Thierry Delesalle, président du
118¢ Congrés des notaires de
France. Dans notre magazine, il
insistait sur la nécessité pour la
profession de transiter dune
culture delacte a une culture du
conseil, sur mesure et mon-
nayable Le virage se veut avant
tout patrimonial puisque
Iéquipe du Congrées pousse pour
queles notaires deviennent des
family officers. Unrole qui, pour
Thierry Delesalle, pourrait aller
« de la simple conciergerie »
jusgua « la gestion immobiliére
active », impliquant de lingénie-
rie tant fiscale que civile.
Si le notaire est au centre du

SOURCE : BASE DE DONNEES ANALYTIQUE DE L'OCDE SUR LES PRIX DES LOGEMENTS (OCDE, 2022)
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dispositif, a lui de sentourer des
bons professionnels (avocat,
CGP.) en fonction des probléma-
tiques soulevées par la clientéle.

Toujours dans une optique
patrimoniale, le Congrés veut
€élargir les cas de fiducie — un
contrat qui autorise un transfert
temporaire de patrimoine a un
tiers qui en assure la gestion
conformément a des objectifs
prédéterminés — a la fiducie
libéralité. Celle-ci est actuelle-
ment prohibée en raison du
risque de contournement de
limposition successorale et de
laréserve. Seules sont possibles
1a fiducie gestion afin dassurer
lagestion dun patrimoine — pour
le dynamiser ou au soutien
dune personne vulnérable —ou
la fiducie stireté — qui constitue
une garantie a la mise en place
dun financement. « La fiducie
libéralité allie souplesse de la
transmission et efficacité de la
fiducie », a fait valoir Iéquipe du

Congres. Elle veut également
€élargir le corpus de fiduciaires
aux notaires, qui ne sont pour
Iheure pas autorisés a tenir ce
role. Au soutien de leur veey, le
faible nombre de professions
autorisées ajouer ce role qui fait
flamber les cotits de gestion.
Dans ce contexte, quattendre
delannée 2023 sur le plan juri-
dique ? Sans doute une année
aussi riche en actualités. En
matiére d'obligations pour les
intermédiaires tout dabord. La
stratégie pour linvestisseur par-
ticulier (retail investment strate-
gy), brique de IUnion des mar-
chés de capitaux de la
Commission européenne,
devrait étre dévoilée au cours
du premier trimestre. Destinée
aameéliorer la participation des
particuliers au financement de
Iéconomie, elle pourrait appor-
ter des changements substan-
tiels a plusieurs réglementa-
tions. Pour I'heure, rien n'est
encore gravé dans le marbre
mais les pistes de réflexion de
la Commission sont déja bien
alimentées par celles des régu-
lateurs européens : label
paneuropéen pour les inter-
meédiaires, interdiction ou
encadrement plus drastique
des commissions, harmonisa-
tion de DDA et MIE..
Lannée 2023 sera égale-

une « super-participation » des-
tinée aux salariés dont l'entre-
prise réalise des « superpro-
fits » (un bénéfice excédant de
20 % les bénéfices moyens des
cing derniéres années) et I'ins-
tauration dun « dividende sala-
rié » (dispositif de partage de la
valeur) obligatoire pour les
entreprises versant des divi-
dendes a leurs actionnaires.
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L'anngg du changement

Lannée 2022 aura marque la
fin d'un temps béni pour les
marchés immobiliers. Neuf et
ancien entament un nouveau
cycle économique qui, aprés
avoir désarconné les particu-

ment celle du partage de la V“arlnl liers, commence a donner
valeur en entreprise. Lexécutif § quelques sueurs froides aux
alancé une concertation entre  ¢oofdonnatenr professionnels. Car 2023 ne
partenaires sociaux centrée (i ile commun sannonce pas sous de meil-

sur la généralisation de ces ACPR/AMF leurs auspices. Au contraire.
Linstallation durable de Iinfla-

« Pourquoi [ANCDGP
s'oppose-+elle & un texte
quela majorite souhaite
Bt approuve, et qui nous

a 0BLiges & engager des
moyens considérables ? »

DAVID CHARLET,
président de [Anacofi,
Sur le site de LAgefi Agtifs lo 31 anit 2022
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dispositifs (intéressement,
prime de partage dela valeur..),
la modernisation de la formule
de participation et l'articulation
entre les différents dispositifs
d'épargne salariale. Une vaste
tache, dont certains syndicats
craignent déja qu'elle ne soit
postiche : une Convention de
Renaissance sera organisée a
lissue et il se murmure qu'une
proposition de loi est déja en
chantier. Leurodéputé Pascal
Canfin, missionné par le gou-
vermnement sur ce sujet, a déja
tracé deux lignes d’horizon :

Tous droits de reproduction et de représentation réservés au titulaire de droits de propriété intellectuelle

tion dans le paysage écono-
mique change la donne et rend
obsoléetes bon nombre de pré-
visions. Désormais, le consen-
sus se fait seulement sur un
mot : I'inconnu. Et certains
craignent que le pire soit a venir.

L’ancien résiste

mais ses prix dévissent
«Lannée de latterrissage. » C'est
avec ces mots que le futur
ex-président de la Fnaim, Jean-
Marc Torrollion — son mandat a
la téte de la Fédération nationale

L'acces aux articles et le partage sont strictement limités aux utilisateurs autorisés.
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delimmobilier se termine fin
décembre —, a décrit le mar-
chéimmobilier de lancien en
2022 dans le Point Immo de
septembre demier. Safacon a
lui de dire : « La bamboche,
c'est fini ! » Le marché se
calme aprés une année 2021
record (1177.000 ventes et
des prix en hausse de 71 %).
Un retour a la normale qui
sexplique par une demande
plus raisonnée. D'un co6té€, les
Francais se sont calmeés apres
deux années a démeénager
tous azimuts. Terminée la
ruée sur la campagne et les
villes moyennes, qui avait
cours depuis le premier confi-
nement!Le plus gros des pro-
jets ayant été réalis€, le mar-
ché a retrouvé son rythme
habituel. D'autant que les
Francais n'ont pas la téte a
bouger de chez eux. Lamoro-
sité du contexte actuel pese
sur leur moral. Si elle a été
une déflagration inquiétante
a son commencement, la
guerre en Ukraine semble
finalement assez peu peser
sur leurs projets immobiliers.
Linflation de 6,2 %, beaucoup
plus. Les ménages, qui voient
toutes leurs factures augmen-
ter, comptent leurs sous.
Quitte a remiser leurs projets
d'achat immobilier au placard
quelque temps.

Del'autre c6t€, la demande
est freinée par les difficultés
de financement des candidats
acquéreurs (voir ci-dessous).
Depuis janvier, ils ont toutes
les peines du monde a obtenir
des crédits immobiliers, coin-
cés entre des taux dintérét qui
remontent au galop, un taux
d'usure qui ne suit pas le
méme rythme et un taux
dendettement maximum de
35 % que les banques doivent
respecter coute que cotte. De
quoi sérieusement compli-
quer 'équation. Les ventes
s'érodent donc lentement,
sans pour autant alarmer. La
Fnaim prévoit que le marché
signe sa deuxiéme meilleure
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année apres 2021, en termi-
nanta 1120.000 ventes.

Le coup de frein est en
revanche plus fort sur les prix.
Mais a ce niveau, deux sons
de cloche se font entendre.
Alors que la Fnaim et les
notaires de France parlent
d'une « lente érosion », la
plateforme d'estimation en
ligne Meilleurs Agents alerte
carrément sur plusieurs villes
qui « passent dans le rouge ».
La Fédération des agents
immobiliers relevait début
novembre une hausse des
prix sur un an de 6,6 %. Un
« léger ralentissement » bien-
venu « apres un emballement
post-Covid », comme elle
l'écrivait alors dans son point
marché. Quelques villes font
de larésistance et voient leurs
prix continuer a chauffer: +7 %
sur un an a Marseille (3.030
euros/m’),+8,9 % a Nice (4.823
euros/m’) et +6 % a Montpellier
(3.393 euros/m?). Paris sauve
les meubles grace a un
rebond des ventes (-11 % sur
un an, 10.717 euros/m?).

Pour Meilleurs Agents,
I'heure est plus grave. Son
barometre de décembre
indique que plusieurs villes
sont entrées en territoire
négatif. Au-dela de la bataille
des chiffres, ces indications a
priori contradictoires laissent
présager de mois plutdt com-
pliqués pour les vendeurs.
Que les prix plongent ou S éro-
dent lentement, la tendance
se confirme mois aprés mois :
le cycle baissier est entame.

Le neuf se rapproche

d’une crise de la demande
Pour le segment de limmobi-
lier neuf, les indicateurs sont
aurouge. Les ventes plongent,
les prix continuent daugmen-
ter et les promoteurs se
débattent avec un stock de
biens qui ont du mal a trouver
preneurs. Autant d'alarmes
qui clignotent, mettant le mar-
ché en alerte alapproche des
fétes de fin dannée. Le seul
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Puelanes Vills
ont de o
resistance
el voient leurs
Drix immobiliers
continger
achauffer:

+%
Sl un an 4
Marseil,

+§9%
A Nice et
+i%

4 Montpellir.

SOURCE : FNAIM

point positif n'en est pas vrai-
ment un. Aprés s'étre plaints
de la réticence des maires a
délivrer des permis de
construire, les promoteurs
voient les autorisations repar-
tir a la hausse : de novembre
2021 a octobre 2022,500.700
logements ont été autorisés a
la construction, soit 34.900 de
plus quau cours des douze
mois précédents (+7,5 %),
selon le ministere du
Logement. Un « résultat en
trompe-I'ceil » pour Pascal
Boulanger, président de la
Fédération des promoteurs
immobiliers (FPI). Son lobby
insiste sur l'effet RE2020,
cette nouvelle norme de
construction entrée en
vigueur début 2022 et qui a
poussé les promoteurs a anti-
ciper son application en se
hatant de déposer leurs
demandes de construire
avant d’étre contraints de la
respecter. Les mises en chan-
tier progressent d'ailleurs
moins vite que les autorisa-
tions : + 4,6 % seulement sur
la méme période. La faute, a
n'en pas douter, aux difficultés
des promoteurs pour écouler
leurs biens déja disponibles.
Car coOté ventes, c'est la
Bérézina. Elles sont en chute
de 21,9 % sur les neuf pre-
miers mois de l'année.

Paradoxalement, ces biens
qui ont du mal a trouver pre-
neurs voient leurs prix conti-
nuer d'augmenter. Début
novembre, Le Laboratoire de
limmobilier, service d'études
de Theseis, relevait une
hausse de 5,7 % sur douze
mois pour les appartements
de villes de plus de 45.000
habitants, pour un prix au m*
de 5.195 euros.

Une hausse que Stéphane
Dalliet, directeur général
immobilier résidentiel de
Nexity, justifiait dans le Point
Immo de décembre sur lim-
mobilier neuf par les difficul-
tés des promoteurs a atteindre
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I'équilibre dans leurs opéra-
tions. Frappés de plein fouet
par des hausses des cotts des
matériaux depuis le début de
l'année, puis des retards de
livraison a la suite du déclen-
chement de la guerre en
Ukraine en février, l'exercice
est devenu particulierement
ardu. D'autant que le bout de
la chaine est bloqué par des
meénages enlisés dans leurs
problématiques de finance-
ment. Pour faire face a ce gou-
lot d'étranglement, les promo-
teurs s'adaptent et mettent
leurs biens sur le marché au
compte-gouttes afin de ne pas
brader leurs stocks. Entre juil-
let et septembre, leur niveau
était encore plus bas quau
moment du Covid (19.006
contre 19.898 au troisieéme tri-
mestre 2020, selon la FPI).
Depuis le début de cette année,
la baisse est de 10,2 % par rap-
port a 2021

Les taux remontent

et les courtiers crient

La sensation d'étre pris a la
gorge : nombreux sont les
meénages francais a avoir da
revoir leurs projets immobi-
liers en 2022.. Quand ils n'ont
tout bonnement pas da y
renoncer ! Obtenir un crédit est
devenu un parcours du com-
battant, qui en a laissé plus dun
sur le carreau. Les difficultés de
financement des ménages ne
sont pourtant pas nouvelles,
mais elles ont quelque peu
changé de nature. Quand, en
2021, l'essentiel des critiques
portait sur les régles du Haut
conseil de stabilité financiére
(HCSF), en 2022 Cest le taux
d'usure quia étélacible des tirs
nourris des Frangais et — sur-
tout — de leurs courtiers. En
cause, son mode de calcul et
son décalage par rapport au
marché. Car alors qu’il était
encore en baisse en début
d'année, les taux d'intérét
repartaient, eux, a la hausse
(+1,9 % entre novembre 2021 et
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novembre 2022, selonIObser-
vatoire Crédit Logement /CSA).

Craignant un effet ciseau
qui a commence a se maté-
rialiser des avril, les courtiers
se sont mobilisés les uns
apreés les autres. A coup de tri-
bunes, dinterviews, de com-
muniqueés, de posts LinkedIn,
ils ont voulu alerter la Banque
de France sur la nécessité de
revoirlaméthode de calcul du
taux dusure, n'hésitant pas a
interpeller directement son
gouverneur Francois Villeroy
de Galhau. Celui-ci sest mon-
tré plutot insensible dans un
premier temps a leurs argu-
ments, organisant sa riposte
médiatique, affirmant dans
les matinales économiques
que la production de crédit se
«normalisait » et quil n'y avait
pas lieu de se catastropher.

Comprendre:les courtiers
en font trop, tout va bien. Les
tensions avec linstitution ont
atteint leur paroxysme fin
septembre. LUnion des inter-
meédiaires de crédit (UIC), qui
revendique étre le premier
syndicat du métier, a rassem-
blé ses troupes sous les
fenétres de la Banque de
France pour une manifesta-
tion dampleur modeste mais
a la symbolique importante.
Surtout, une délégation a été
recue par Francois Villeroy de
Galhau pour des discussions
apaisées. Pour autant, pas de
révolution sur le taux dusure,
hormis une légére adaptation
de son mode de calcul pour
mieux coller a la réalité du
marché. Résultat : les taux
d'usure du quatrieme tri-
mestre, annonces quelques
jours plus tard, ont effective-
ment donné un peu de souffle
au secteur. Celui des crédits
immobiliers de plus de 20 ans
est passé de 2,57 % a 3,05 %
(+0,48 point de base), quand
celui pour les emprunts de
20 ans et moins a augmenté
de 043 %, passant de 2,60 %
a 3,03 %. Mais le répit aura été
de courte durée.

L'année du patrimoine, entre cassure et inflexion

Taux d'intérdt
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En décembre, quelques
banques ont continué a aug-
menter leurs taux. « Les grilles
recues affichent (..) encore des
remontées de taux de
0,20 point en moyenne ! écri-
vait ainsi Vousfinancer dans
une note publiée en début de
mois. Surlensemble de [année,
par rapport aux taux affichés
en janvier 2022, les taux ont en
moyenne plus que doublé,
avec des hausses de 1,20 point
en moyenne sur douze mois,
une envolée inédite depuis
2017 tant par son ampleur que
sa rapidité. » Les taux moyens
présentés par le courtier en
décembre étaient ainsi de 2 %
sur 15 ans, 2,2 % sur 20 ans et
24 % sur 25 ans.

Obligées de jongler entre la
hausse de leurs propres cotits
derefinancement et I'impossi-
bilité de la répercuter entiere-
ment sur les taux dintérét aux
particuliers, nombreuses sont
les banques a avoir déserté
discretement le marché du
créditimmobilier, devenu trop
peu rentable. D'autres ont fait
le choix moins radical de
mettre en pause le recours aux
courtiers le temps que la situa-
tion s'améliore. En consé-
quence, la production de crédit
en glissement annuel était en
baisse de 14 % en novembre,
selon I'Observatoire Crédit
Logement / CSA.

Atterrissage, normalisation,
érosion.. Lannée 2022 se ter-
mine sur une note amere pour
les professionnels. Siles ventes
danslancien résistent, les prix
commencent a montrer des
signes de perturbations. Le
neuf, lui, dévisse carrément et
semble se rapprocher inéluc-
tablement d'une crise de la
demande. La faute aux difficul-
tés de financement des
meénages qui, en bout de
chaine, se trouvent les pre-
miers touchés par le blocage
du marché du crédit.
L'euphorie immobiliére est
finie. Cheure du retour a la nor-
male a sonne.
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PER-ASSURANCE-VIE

Des produits retraite
dans lalumiere

La retraite n'a pas fini de faire
parler delle. Au coeur de lactua-
lité en 2022, sa réforme devrait
faire I'objet dun projet de loi a
peine la nouvelle année célé-
brée. Son entrée en vigueur est
prévue a 1été 2023. Le sujet
étant peu enclin a fédérer — six
Frangais sur dix seraient préts a
partir avant 65 ans si la réforme
est votée quitte a toucher une
pension réduite —, lexécutif peut
néanmoins se consoler avec le
succeés rencontré par le plan
dépargne retraite (PER). Ainsi,
fin septembre, Bercy annongait
avoirrecensé plus de 6 millions
de personnes bénéficiaires dun
PER, soit plus du double de Tob-
jectif de 3 millions initialement

fixé pour fin 2022. Quant aux
encours constitués, ils sappro-
chaient des 70 milliards deuros.
En détail, les encours des PER
individuels s'élevaient a
43,6 milliards d'euros, les PER
dentreprise collectifs a 10,7 mil-
liards et les PER obligatoires a
15,7 milliards.

Au vu de l'accueil qui lui a
6té réservé, le ministére s'est
montré bien décidé a sassurer
de la bonne avancée de son
petit protégé. Dés février, Bercy
imposait, via un accord de
place, une transparence plus
importante sur les frais appli-
queés. Apres I'été, il revenait a la
charge, pour cette fois s'atta-
quer aux contrats en déshe-
rence, le but étant de devenir
«un exemple européen de l'in-
formation retraite ». Différents
outils et mesures ont alors été
présentés, telle I'application
«Mon épargne retraite ». Lannée
2022 a également vu la nais-
sance d'un produit dépargne
retraite paneuropéen baptisé
PEPP (Pan-european Personal
Pension Product). Censé cen-
traliser l'effort d'épargne du
Vieux Continent, mais surtout
faciliter la mobilité des travail-
leurs entre les territoires, le pro-
duit n'a pas rencontré son
public. Avec une fiscalité non
définie, le nouveau-né a rapi-
dement été vu comme un
potentiel concurrent aux pro-
duits nationaux. Au grand
désespoir de Bruxelles.

LA DECOLLECTE PENALISE SURTOUT LE FONDS EN EUROS
Collecte unités de compte/fonds euros

N W B G,

En milliards d'euros en 2022

Janvier Février

Mars  Auvril

Juin

Collecte en unités de compte MM Collecte du fonds en euros =@=Collecte nette

SOURGE : XXX

Juillet

Aolt  Sept. Oct.

Mais le ministére de I'Econo-
mie n'est pas le seul a voir le
potentiel du marché de la
retraite. Les distributeurs et ges-
tionnaires aussi ont enclenché
de nombreux changements,
avec notamment la création de
fonds de pension a la francaise.
Les fonds deretraite profession-
nelle supplémentaire (FRPS)
vont notamment permettre de
faciliter la gestion des investis-
sements de long terme et assou-
plir les importantes exigences
en capital que subissent les ins-
titutions. Crédit Agricole
Assurances est le dernier en
date aavoirrecu son sésame de
la part de I'Autorité de controle
prudentiel et de résolution
(ACPR), juste derriére Garance et
Ageas. Société Générale
Assurances attend encore le feu
vert, quelle espére avant la fin
de l'année puisque, apres le 31
décembre, les transferts de por-
tefeuilles retraite entre l'an-
cienne entité et la nouvelle ne
seront plus possibles.

Une nouvelle vie

pour Passurance-vie ?

De laretraite a lassurance-vie, il
y aun pas. Pour autant, il est dif-
ficile de sélectionner un seul
marqueur de l'année 2022 tant
ils ont été nombreux. Sl fallait
n'enretenir quun, c'est naturel-
lementla remontée des taux qui
aura agi comme un tournant
pour le secteur. Pour les jeunes
dirigeants, I'horizon est méme
inconnu ! Le contexte de taux
bas, voire négatifs, sest présenté
comme leur unique environne-
mentdanslequelils ontgraviles
échelons. Pour les plus expéri-
mentés, le défi n'en est pas
moindre.

Apres plusieurs années de
courbe descendante, lobligation
assimilable du Trésor (OAT) a
dépassé 3 % pour la premiére
fois depuis 2012. Et malgré
quelques turbulences, le paque-
bots assurance-vie, lourds de
plus de 1.800 milliards deuros,
selon France Assureurs, s'est
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maintenu a flot. La collecte a
cependant ralenti apres une
reprise post-Covid flamboyante,
etameéme flirté avecles terrains
négatifs le temps d'un mois dété
(-0,7 milliard deuros), connu tra-
ditionnellement pour son activi-
té plus faible, ainsi quen octobre
ou elle affichait une décollecte
de 0,3 milliard deuros.

Pour autant - et ce malgré la
chute des marchés boursiers —,
le succes des unités de compte
(UC) atourné ala démonstration
en 2022. Ces derniéres tirent
une nouvelle fois la collecte
alors que les fonds en euros
continuent de subir des sorties
nettes. Fin octobre, la collecte
nette sur les UC s'élevait a
29,4 milliards d'euros, tandis
que le fonds euros subissait une
décollecte de 171 milliards. « Le
contexte de taux bas que nous
avons connu jusqua présent a
DOUSSE les épargnants a diver-
sifier leur allocation. Cen'est pas
une perte pour lassurance-vie,
c'est un rééquilibrage », expli-
quait a l'automne Franck Le

« L8 contexte de taux bas

4 POUSSA Les épargnants

4 diversifier [eur allocation.
Cen'est pas une perte

pour |‘assurance-vie,

Cest un régquilibrage »

FRANCK LE VALLOIS,
directeur nénéral de France Assureurs
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Vallois, directeur général de
France Assureurs. Quand bien
meéme le fonds euros continue
malgré tout de représenter plus
de 70 % de I'encours en assu-
rance-vie.

Malgré quelques rachats sur
les supports en fonds euros, la
remonteée des taux a été dans
I'ensemble maitrisée. Les
acteurs peuvent donc jouir de
ses effets bénéfiques : un équi-
libre actif-passif plus sain etune
solvabilité croissante. Mais sur-
tout, le fonds en euros pourrait
ne pas avoir dit son dernier mot
grace notamment a la dyna-
mique des produits retraite.
Selon le site spécialisé dans les
assurances de personnes et les
placements financiers Good
Value for Money, les perfor-
mances des fonds en euros
retrouves au sein des régimes
de retraite étaient, en 2021, 0,5 %
supérieures a celles des fonds
euros classiques. Les rende-
ments financiers bruts étaient
de 2,97 %, contre 2,45 % pour le
fonds en euros classique. Une
tendance quirisque de saccen-
tuer avec la multiplication des
FRPS présents sur le marché.

Face alaremontée des taux,
leurocroissance a également su
raviver des curiosités passées. A
ce titre, Allianz pourrait bien
rejoindre le banc des convain-
cus, puisque l'assureur alle-
mand avaitannonceé considérer
le support comme intéressant a
partir dun taux OAT a 3 %. Au
premier semestre 2022, 1a col-
lecte nette des contrats euro-
croissance sélevait a 736 mil-
lions d'euros. Elle est prés de
troisfois supérieure a celle enre-
gistrée a la méme période en
2021. Fin juin 2022, I'encours
des fonds eurocroissance était
de 54 milliards (+44 % sur un an)
pour 351.000 contrats en cours
(+19 % sur un an). Or, étant dores
et déja un support considéré
comme « compliqué » a com-
mercialiser, « il pourrait sembler
difficile aux acteurs de le faire
souscrire alors que son rende-
ment ne présente pas un écart

Apres plusieurs

[0AT a dépassd

epuis 2012.

majeur avec celui du fonds en
euros classique », tempeére
Phillipe Crevel, directeur du
Cercle de I'épargne. Jusquici, la
performance moyenne des sup-
ports eurocroissance était trois
fois supérieure au fonds euros
classique. Une tendance qui
pourrait bien évoluer avec la
remontée des taux prévue lan
prochain.

L4 urgea commence

Cette année 2022 aura marquée
le déebut de ce que beaucoup
dacteurs cryptos qualifient de «
purge ». A savoir la disparition
des projets douteux et peu
fiables. Deux grands krachs,
aussi soudains que brutaux,
auront marqué les esprits. Le
premier est celui de Iécosys-
téme Terral.una, quis'est écrou-
1é en moins de deux semaines
en mai. Créé en 2018, son
modele hybride, hésitant entre
stablecoin décentralisé et stable-
coin algorithmique, aura séduit
la cryptospheére pendant des
années.Les douze derniers mois
avant sa chute, son jeton Luna
sétait apprécié de 15.000 %.Son
stablecoin UST, adossé au dollar,
était rentré dans le Top 4 du
marché. Début mai, des retraits
massifs constatés sur le proto-
cole Anchor ont mis TerraLuna
sous pression, jouant sur ses
points faibles du projet et le pré-
cipitant dans le gouffre. Une
situation qui a entrainé des
difficultés pour beaucoup de
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sociétés de la cryptosphére,
notamment Three Arrows
Capital qui devra étre liquidé.
Enfin dannée, c'était au tour
de la plateforme FTX de som-
brer. La deuxiéme plateforme de
trading du marché a fermé bou-
tique en quelques semaines.
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LE MARCHE FRANCAIS RESISTE MIEUX QUE L’INTERNATIONAL
CAC40 vs MSCI Word (base 100)
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ment de lentreprise etdela ges-
tion des fonds de ses clients. En
un tweet, le mal est fait. Les
investisseurs perdent confiance
et FTX, encore valorisée 32 mil-
liards de dollars en janvier, est
entrainée vers la faillite apres
une crise de liquidités. Sa chute
mettra au grand jour un systéme
de gestion opaque teinté daccu-
sations d'escroqueries et aura
leffet dune déflagration sur la
cryptosphére tout entiere.
Coinhouse sera par exemple
obligé de geler ses livrets cryp-
tos, un de ses partenaires,
Genesis, étant en difficulté suite
alécroulement de FTX. Et ce, le
lendemain de son annonce dun
partenariat avec le groupe de

vite imposée, tous les grands
sujets s'étant révélés au pre-
mier trimestre : l'inflation, la
guerre russo-ukrainienne ou
l'envolée des prix des
matiéres premieres..
Linflation tout dabord. Onla
constate tres vite dans les
rouages de I'économie mais,
surtout, elle se montre beau-
coup plus tenace quanticipé par
les marchés ou par les banques
centrales. A cela deux raisons :
les liquidités surabondantes
dans les économies, fruit des
politiques hors normes des
banques centrales au coeur de
la crise sanitaire, et la stratégie

premiers mois de lannée, huit
auront enregistré de mauvaises
surprises surlinflation » résume
Frédéric Rollin (lire aussi page
18), senior investment advisor
chez Pictet AM. Et le fait est que
jusquen octobre, la Fed et, der-
riere elle, la Banque centrale
européenne (BCE) procéderont
a elles deux a huit remontées
de taux.

De fait, sur le plan de I'éco-
nomie, le scénario est noir et il
faudra attendre jusqu’'en
octobre au moins pour que les
indicateurs montrent une ten-
dance a l'amélioration sur le
front de linflation. En

gestion de patrimoine Nortia.
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GESTION D'ACTIFS

Les rouages Se grippent

2022, année marquante ! Ne
serait-ce quen raison du chan-
gement radical avec les exer-
cices précédents. Au moins la
nouvelle donne se sera-t-elle

248168 SCOTTO22-MDIA - CISION 6731624600508

de lutte contre le Covid adoptée
par la Chine. Adepte de la
meéthode dure, la politique de
confinement trés stricte impo-
sée par Pékin acrééicioulades
pénuries de piéces alimentant
la hausse des prix. Linflation
devenue mondiale fixe donc le
décor. Elle appelle les banques
centrales a réagir, ce qu'elles
vont faire avec force. La nature
a horreur du vide. Les institu-
tions monétaires, elles, naiment
paslinconnu. Etlorsque Jerome
Powell, président de la Réserve
fédérale, avoue les erreurs d'ap-
préciation de la Fed au sujet de
linflation, ainsi que ses difficul-
tés a bien appréhender cetindi-
cateur, les économies sont pré-
venues. La banque centrale va
faire preuve d'une grande séve-
rité dans sa volonté de freinerla
hausse des prix. « Sur les neuf

novembre, sur la zone euro, l'in-
dice a progressé de 10 % en
rythme annuel contre 10,6 %
en octobre. Mais si I'on a donc
quelques motifs d'espérer, la
situation n'est pas stabilisée
pour autant. La Chine continue
dinquiéter. Notamment en rai-
son des effets récessifs liés
entre autres a sa politique sani-
taire. Les banques centrales
restent également sur les dents
en raison de la survenance
d'événements pour le moins
contradictoires : un marché de
lemploi qui ne se détériore pas,
tant aux Etats-Unis qu'en
Europe, et une consommation
qui se maintient, quitte a ce que
les ménages puisent dans
leur épargne.

Avec un tel décor, comment
se sont comportés les marchés
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dactions ? D'une facon générale,
ils se sont montrés trés sensibles
aux déclarations et aux actes des
banques centrales. Entre janvier
et juin, période au cours de
laquelle le loyer de l'argent aux
Etats-Unis est passé de 0,25 % a
1,75 %, les indices S&P 500 ou
Nasdaqg 100 ont respectivement
reculé de 19,97 % et 29,51 % (1).
Quant au MSCI World, il a enre-
gistré une baisse de 21.21 %.
Quelques éclaircies sont néan-
moins a relever. Notamment en
juillet ot I'on a assisté a un rally
des marchés a la faveur d'un
assouplissement pressenti en
matiére de resserrement des
politiques monétaires des
banques centrales. Las, a laren-
trée, c'est la douche froide. Les
données économiques vont
contraindre la Fed a poursuivre
sa remontée des taux. Elle pro-
cédera ainsijusquen octobre olt
de bons chiffres entretiendront
a nouveau l'espoir.

L’Europe cumule

les handicaps

Et en Europe ? A I'évidence, le
Vieux Continent cumule les han-
dicaps. Outre l'inflation, cette
zone économique paie « cash »
le conflit russo-ukrainien qui
s'est invité dans la partie des
février. Entre le 23 février — veille
delinvasion des troupes russes
en Ukraine - etle 7 mars, lindice
CAC40 perd ainsil1.77 %..(2) La
situation se stabilise ensuite et
les marchés a fin mars se
retrouvent au niveau qui était le
leur juste avant l'invasion. Mais
le répit est de courte durée.
Lexplosion de la facture énerge-
tique et la sécurité de l'approvi-
sionnement énergétique
viennent assombirir le tableau. A
tel point qu'en septembre, le mot
récession estlaché. « Une réces-
sion est probable en Europe vu
le choc énergétique historique,
le prix du gaz étant désormais
vingt fois supérieur a sa
moyenne historique. Et aux
Etats-Unis, le resserrement des
conditions financiéres (..) et de
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LE NASDAQ PLONGE, L’ANNEE NOIRE
DES VALEURS DE CROISSANCE
S&P 500 vs Nasdaqg Composite (base 100)
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la politique budgétaire est tel
que la croissance va ralentir net-
tement et qu'une légére reces-
sion fin 2022-début 2023 nous
semble également probable (..) »,
écrivait alors la société de ges-
tion Tocqueville Finance. Non
sans rappeler que si la Fed veut
freiner léconomie sans entrai-
ner de récession, l'histoire a
montré quelle a rarement réus-
sia le faire..

«Une récession est probable

en Europe vu le choc

énergéetique historique. »

TOCQUEVILLE FINANCE, en septembre 2022

Finalement, c'est du cOté des
entreprises que sont venues des
nouvelles rassurantes. 1 y a eu
peu davertissements sur les
profits. C'est particulierement
vrai en Europe. Reste que les
profits n'ont pas €té un moteur
de performance en 2022,
contrairement aux décisions des
banques centrales

Naturellement, ce tableau a
une contrepartie. Les entreprises
ont sans doute mange leur pain

blanc des deux cotés de I'Atlan-
tique. Et ce dautant que la crois-
sance attendue dans la zone
euro comme aux Etats-Unis sera
peu ou prou nulle en 2023, aprés
avoir probablement avoisiné les
3,5 % cette année dans la zone
euro et les 4 % outre-Atlantique.

Dans ce contexte, les marges
des entreprises — en raison
notamment d'une hausse des
salaires mais également dune
hausse des matiéres pre-
miéres — seront une nouvelle
fois sous pression. « Les secteurs
défensifs doivent tirer leur
épingle du jeu, a l'image des
valeurs dans le domaine de la
santé. Le luxe bénéficiera de son
pricing power », résume
Frédéric Rollin. Cependant, les
valeurs de croissance méritent
également l'intérét, notamment
dans le domaine de la sécurité,
des énergies propres ou de lin-
novation. « C'est une facon dan-
ticiper la stabilisation des taux,
quand bien méme il est difficile
d'attendre de grandes perfor-
mances lannée a venir » ajoute-
t-il. Dit autrement, 2023 devrait
se présenter comine une année
de transition...

(1) Du 31/12/2021 au 30/06/2022,
performances en dollars.

(2) Cours de cloture a cléture, performances
en euros, dividendes non réinvestis
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aneg 2022 envingt etapes

FEVRIER MARS

Bercy annonce la La clause bénéficiaire de

signature d'un I'assurance-vie peut étre

accord de place afin modifiée par testament sans
. de renforcer la étre portée a la connaissance

transparence des de |'assureur pour étre valide.

frais des produits
de retraite et
d'assurance-vie.

@ L'arrété venant renforcer
la transparence des frais
des produits de retraite a
été publié au Journal
officiel du 6 mars 2022.
L'entrée en vigueur
prévue le 1 juillet
prochain est confirmée et
implique la mise en ligne
d'un tableau standard
mettant en avant les frais
totaux pour chacun des
produits distribués.

Hausse
des taux
décidée
parla Fed.

Invasion
de I'Ukraine
par la Russie.
AVRIL MAI
Contrats en déshérence : Hausse des taux
la commission des sanctions décidée par la Fed.
a infligé une amende .

de 8 millions d'euros a Mutuex

pour plusieurs manquements a

son obligation d'information

et a l'identification des

personnes décédées. ‘
I—O JUIN
Hausse des taux
décidée par la Fed.
SEPTEMBRE g
Bercy tranche en
faveur du . JUILLET
pElermentidey Hausse de taux décidée par la BCE.
rancons.

Olivier Carvin,
ex président
fondateur du

groupe hételier

Maranatha, est

mis en examenn

OCTOBRE

Les distributeurs

d'assurance emprunteur

dans le viseur de I'Eiopa, =

application de la DDA : DECEMBRE

des solutions limitées,
Hausse des taux des marges et des i

décidée par la BCE commissions importantes. demande d'agrément

FRPS auprés de

et par la Fed.
’ 7‘7 I’ACPR mais ne

pourront plus
Hausse de taux | transférer les anciens

décidée par la BCE. . contrats retraite au

Les acteurs peuvent
encore déposer une

sein des entités
créées aprés le

o PER épargne 31 décembre 2022.

salariale -
les acteurs
s’attaque

NOVEMBRE ’ BUkPME, Les courtiers font le

Hausse des taux bilan de I'année : les

décidée par la Fed. ’ taux ont augmenté

| de 1,20 point en
moyenne.
La réforme du Cloture prévue
courtage validée de la concertation
par le Conseil sur le partage de la .

constitutionnel. valeur en entreprise.

Tous droits de reproduction et de représentation réservés au titulaire de droits de propriété intellectuelle

248168 SCOTTO22-MDIA - CISION 6731624600508 L'accés aux articles et le partage sont strictement limités aux utilisateurs autorisés.

p. 14/14



