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e. Les placements

gagnants pour 2009

En faisant plonger en fléche les marchés, la aise financié-
re a détruit toutes les certitudes. Pour la plupart des &par-
gnants, Fannée 2008 restera une année noire et améne
une grande question ; que faire aujourd’hui? Ou effective-
ment placer son patrimoine I'heure od la volatilité régne
en maitre? Le moins que I'on puisse dire, c'est que la pru-
dence est plus que jamais érigée en régle d’or. Méme si la
période actuelle ouvre quelques opportunités.

Dossier réalisé par Simon Janvier et Stéphane Vandangeon

Immobilier:

la grande incertitude

La période actuelle a ceci de
particulier qu'elle méle crise
financiére et aise de Limmo-
bilier. Le secteur de l'immo-
bilier, habituellement consi-
déré comme une valeur refu-
ge lorsque les places bour-
siéres sont a la baisse, ne
remplit donc plus ce réle.

Comme sur les marchés financiers,
la plus grande incertitude demeure
pour les placements immobiliers.
« L'immobilier est devenu un mar-
ché d'acquéreurs. Les prix sont & la
baisse et devraient encore s'ajuster
4 la baisse cette année, Tout le mon-
de est aujourd’hui dans I'expectati-
ve sur ce marché. [l nous semble
encore un peuy 13t pour investir dans
Fimmobilier. En tout cas, on
conseille plutdt d'&ire trés vigilant
sur ce fype d'investissement qui
mérite d'étre regardé & deux fois »,
explique Thierry Chouvelon, direc-
teur du département ingénierie patri-
moniale d'UBS.

le marché est aujourd’hui atone
avec des promoteurs tontraints de
décaler des programmes, faute d'ac-
quéreurs ou d'investisseurs. « Tout
est tétanisé aujourd’hui, Tout le
monde observe une attitude attentis-
te et fait méme la politique de
Fautruche sur le marché de I'immo-
bifier. En 2008, tous les investis-
seurs se demandaient & quefie sau-
ce ils allaient 8tre mangés avec la
réforme des niches fiscales mais je
pense qu'ils peuvent 8tre rassurés
puisque le nouveau dispositif Scel-

lier (lire par ailleurs) s'avére fiscale-
ment encore plus intéressant que le
"Horloo" et le "Robien® », estime
Guy Roos, dirigeant d'ICF, cabinet
indépendant de gestion de patrimoi-
ne.

Risque de montée

des impayés

L'heure est aujourdhui au retour
aux fondamentaux en matidre d'in-
vestissements immobiliers, « La loca-
lisation d'un bien immobilier est
aujourd'hui primordiale si on souhai-
te que l'investissement soit renta-
ble, Il né faut pas uniquement regar-
der ce type d'investissement d'un
point de vue fiscal », préconise Sté-
phane Gérard, de la banque Neufi-
ze 0BC. .

D'autant qu'il y a peut-tre de bon-
nes opportunités a saisir, avec tou-
jours des propriétaires pressés de
vendre. Certains notaires évequent
des biens qui se sont commerciali-
sés 40 % moins cher que le prix vou-
lu au départ par le cédant.

Reste que, niveau loyer, avec la cri-
se du pouvoir d'achat, « les rende-
ments ne vont plus pouvoir augmen-
ter autant que ces demibres
années », assure Erick Comevin-Hay-
ton, de Meeschaert. De surcrolt,
dans un contexte de crise économi-
que et de montée du chémage,
a nous risquons de faire face 3 une
augmentation des impayés 3, pour-
suit-il avant de condure : « L'immo-
bilier : oui, mals faites trés attention
4 ce que vous achetez et & qui vous
le louez. »

Loi Tepa. o_uvo-..—..:#m, fiscale
pour investir dans les PME

Entrée en application
durant I'été 2007, 1a loi
Tepa a modifié en profon-
deur le régime fiscal fran-
¢ais.

la loi Tepa offre de nombreuses
exonérations fiscales avec notam-
ment le fameux bouclier fiscal qui
entraine désommais I'impossibilité
d'étre imposé & plus de 50 % de
ses revenus. Plusieurs dispositions
de cette loi intéressent les PME,
notamment upe réduction de
75 % du montant de I'impdt de
solidarité sur la fortune (ISF), jus-
qu'a 50.000€ par an, qui est
qui
investissent dans des PME non
cotées. Les fonds investis ici, soft
directement dans le capital d'une
PME, soit via une holding ISF, doi-

vent |'étre pour une durée minima-
le de Ginq ans. Dans le cas contrai-
re, la cession ou le rachat des
titres souscrits lors de l'investisse-
ment dans la holding, entraineraft
la remise en cause de la réduction
d'ISF. « Il s'agit encore davantage
d'un produit fiscal que d'un inves-
tissement. L'aspect rentabilité de
ce dispositif pour les PME passe
encore au second plan, les pro-
duits privilégiant la protection du
capital investi et le retour & la
liquidité au terme de cing ans.
L'adéquation entre les besoins de
financement et I'offre de capitaux
est imparfaite d'autant que ce
marché n'est pas encore totale-
ment organisé », explique Thiemy
Chouvelon, directeur du départe-
ment ingénierie  patrimoniale
d'UBS.

- Meeschaert Gestion Privée : 04.72.77.88.55. / www.meeschaert.com

- Banque de Gestion Privée Indosuez : 07.72.56.31.80.  www.bgpl.com

- LCL Banque Privée : 04.78.92.27.28. / www.ld.com

- Banque Neuflize OBC ; 04.72.75.75.75. / www.abnamroprivatebanking.com

- ICF : 04.72.53.62.62 | www.icf.fr

- UBS : 04.72.56.24.44. / www.ubs.com
- Emst & Young Société d'Avocats : 04.78.63.16.16. / www.ey-avocats.com

Avec la cise financiére mondiale,
les investisseurs sont entrés dans
une nouvelle ére, Celie de la volati-
lité et de ['incertitude.

En 2008, avec |'effondrement des
Bourses mondiales, il fallait miser
sur le monétaire dont les rende-
ments ont pu atteindre jusqud
4,20 % ou sur les fonds en euros
des assurances-vie, Faut-il encore
se fier 4 ces placements cette
annéal C'est loin d'3tre sdr. « La
baisse des taux de {a Banque cen-
trale européenne, qui devrait enco-
re se poursuivre, et |"évolution de
l'inflation devraient diminuer les
rendements du monétaire. Je pen-
se qu'on devrait &re sur une perfor-
mance inférieure & 2% cette
année », explique Erick Comevin-
Hayton, directeur régional Ouest
de Meeschaert Gestion Privée,

La Bourse et 'immobilier demeu-
rent eux aussi des placements trés
risqués. Pas guestion pour autant
de désespérer. Les fonds en euros
des assurances-vie pourraient rap-
porter 4,4 % cette année, tandis
que les fonds obligataires les plus
performants pourraient tourner jus-
qu'a 6 %, voire 8 %. Quelques bré-
ves édaircies dans un océan d'in-
certitudes.

Prudence et retour

aux fondamentaux

Si « le plus dur est clairement der-
ritre nous », Pieme-Paul Cochet,
directeur de LCL Banque Privée, &
I'instar de 'ensemble des profes-
sionnels, appelle  1a plus grande
prudence pour les mois & venir.
« Cette crise nous fait revenir a des
fondamentaux dont personne
naurait jamais did sortir s,
appuie-t-il.

La grande recommandation de ['an-
née sera donc de s'interroger sur
ses besoins en matitre de patrimoi-

. ne, « Le plus difficile est de pren-

dre le temps de se poser les bon-
nes questions afin de savoir quels
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de Ja gestion du patrimoine misent en 2009 sur les fonds en euros et lobligataire. Mais la prudence reste de rigueu.

sont vraiment ses objectifs person-
nels », appuie Henry-Georges de
Dreuzy, directeur Ouest de BGPI.

A partir de I3, |'investisseur sera
véritablement en mesure d'appré-
hender fa régle de base de tout
bon gestionnaire de patrimoine : la

gestion du risque. A chacun de
déterminer précisément quels capi-
taux il est en mesure de placer sur
un produit potentiellement renta-
ble mais risqué et quels sont ceux
qu'il devra garder au chaud.

Meilleure assurance contre le ris-

LEURS PRECONISATIONS POUR 2009 = .

@ Henry-Georges de Dreuzy, directeur régional Ouest de BGPI

« Aprés avoir défini son seuit de tolérance au risque, je conseillé d'in-
vestir dans le fonds euros tout en se diversifiant un peu avec des
solutions innovantes comme les obligations. »

@ Erick Cornevin-Hayton, directeur Ouest de Meeschaert : « Dans
une optique de prudence, je préconise les fonds communs obligatai-
res & hauteur de 85 % et 15 % en actions, » 3

® Pieme-Paul Cochet, directeur LCL Banque Privée : « Nos dients se
positionnent assez positivement sur Fassurance-vie et les produits
structurés avec capital garanti ou protégé. L'obligataire peut &tre inté-
ressant avec des rendements qui peuvent aller jusqu'a 8 %. Mais il

faut vraiment analyser le risque. »

@ Guy Roos, directeur du cabinet indépendant ICF : « 5i on se posi-
tionne de manitre défensive, il me semble intéressant de privilégier
les fonds euros mais aussi de profiter du marché actions, a hauteur
de 20 %, qui présente de réelles opportunités, tout comme |immobi-

lier défiscalisant. »

que : la diversification et ce, dés la
constitution de son patrimoine.
« Celui qui développe un patrimai-
ne progressivement doit le placer
progressivement, La gestion du
patrimoine est tout sauf un coup
de poker », insiste Henry-Georges
de Dreuzy.

Autres assurances possibles en ces
périodes tumuttueuses : la recher-
che de produits plus sécurisés et
d'une information la plus précise
possible sur ses placements : & Une
frange de clientéle qui est préte &
supporter des moins-values reste
sur des produits financiers agres-
sifs mais la tepdance générale est
effectivement plutdt a (a recherche
de produits sécuritaires. C'est dans
cefte période que nos clients ont
besoin d'information sur l'articula-
tion de leur patrimoine et sur les
contreparties de leurs place-
ments », explique Patrick Grognet,
directeur de la banque suisse UBS
a Nantes.

Faut-il encore croire a la ..we:-.m_n ?

Le temps est-il venu de
reprendre le chemin de la
Bourse? Pour lés profes-
sionnels de la gestion de
patrimoine, I'investisse-
ment boursier peut s'avé-
rer un placement judicieux,
a condition d'y aller & peti-
te dose et avec extréme
prudence. .

En 2008, le CAC 40 a signé la plus
mauvaise performance de son his-
toire. En chute record de 42 %, il
fait fargement moins bien que lors
de I'éclatement de la bulle inter-
net en 2002 {- 33 %) et enregistre
des dégringolades spectaculaires

“(plus de 80 % pour Dexia en

2008).

Toute la question est de savoir si
le marché boursier a touché le
fond ou il peut encare reculer.
Bien malin celui qui peut s'enor-
gueillir d'apporter une réponse
sans {aille & cette interrogation.

« Les marchés bowrsiers sont dans
une situation que Von n'avait
jamais connue depuis la Seconde
Guerre mondiale. 2008 a été une
année hors normes qui a débous-
solé les investisseurs & l'échelle
mondiale. Il est aujourd'hui impos-
sible de prévoir ce qui va se passer
dans les trois ou six prochains
mois. La seula chose que I'on puis-
se affirmer, c'est que les marchés

vont rester trés nerveux tout au
long de I'année», expligue
Andreas Hoefert, chef économiste
d'UBS Wealth Management. Aprés
la déconfiture enregistrée par I'en-
semble des places boursiéres sur
I'année 2008, aucun prévisionnis-
te sérieux ne s'aventure
aujourd'hui & anticiper un rebond
prochain des marchés,

De vraies opportunités

Tous  évoquent  pourtant
aujourd’hui de réelles opportuni-
tés. «le problame, c'est quien
périede difficile, fes investisseurs
sont moutonniers et que tout le
monde préfére attendre. Si on est
prét 3 accepter quelques “trous
d'airs", il y a pourtant de belles
opportunités boursiéres. On assis-
te par exemple & des abervations
avec la valorisation de certaines
entreprises du CAC 40 qui est infé-
rieure & leur niveau de fonds pro-
pres », indique Guy Roos qui diri-
ge [CF, cabinet indépendant de
gestion de patrimoine & Llyon.
Aprés des années de frénésie ol
les places boursitres pouvaient fai-
re figure de poules aux ceufs d'or
pour certains investisseurs court-
termistes, [a tendance aujourd'hui
est plutdt au retour aux fondamen-
taux. « Certains [‘avaient peut-
&tre oublié, mals les marchés bour-
siers sont un placement & long ter-

me. Aujourd'hui, il faut se projeter
a 'herizon 2015-2020. Tout notre
travail de gestionnaire est de
convaincre nos clients que la diver-
sification de leur portefeuille sur le
long terme est une stratégie
gagnante », estime Andreas
_._B?:.

Quelles valeurs privilégier?
Pour ceux qui disposent d'un hori-
zon de placement long, le marché
actions peut donc s'avérer un bon
positionnement étant donné les
faibles niveaux de valorisation
actuels. Pour autant, il semble rai-
sonnable de lisser son point d'en-
trée sur une période d'au moins
douze mois afin de répartir les ris-
ques. « En rentrant maintenant
sur les marchés boursiers, je pense
que {'on prend peu de risques car
on peut difficilement imaginer une
nouvelle baisse de 10 & 20 % des
marchés », mentionne Guy Roos.
Méme septiment pour Andreas
Heelfet, chef économiste d'UBS
pour qui 4 les marchés boursiers
sont aujourd’hui proches du fond
et surtout sous-évalués ».

Dans ce contexte incertain, les
investisseurs se toument actuelle-
ment vers les valeurs défensives
telles que les secteurs de 'hygiéne
et de la santé, de I'agroalimen-
taire, des biens de consommation,
des matiéres premiéres, des infras-

tructures ou de |'environnement.
Surtout, et comme lors de chaque
période de crise, ce sont les gros-
ses capitalisations, présentant
moins de volatilité, qui sont actuel-
lement privilégiées, au détriment
des valeurs moyennes. ¢ |l faut
sélectionner les titres pour leurs
fondamentaux, c'est-a-dire sur
leur capacité & résister & une crise
durable, en regardant |'endette-
ment, le chiffre d'affaires réalisé
avec les pays émergeants,etc. »,
précise Erick Comevin-Hayton,
directeur Quest de Meeschaert.

Prudence
Reste & respecter une régle de pru-
dence élémentaire : la Bourse est
par nature un investissement ris-
qué. ¢ Depuis le début de I'année,
‘nous sentons une moeindre aver-
ision aux actions. Vu certains
] cours, c'est vrai qu'il faut y aller,
\ Mais il ne faut pas non plus
oublier de se poser la question sui-
vante ; est-ce que ['ai I'épargne de
précaution nécessaire en cas de
coup dur et quelle proportion de
mon patrimoine peut se permetire
de subir les aléas de la Bourse ? »,
insiste Pierre-Paul Cochet, direc-
teur de LCL Banque Privée. Est-ce
20, 10 ou méme 0%7 A chacun
de calculer ce pourcentage en fonc-
tion de son patrimoine et de ses
besoins.
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Loi de finance.

Nouveautés fiscales

Les avantages fiscaux limités

La loi de finance 2009 dur-
cit la fiscalité des produits
du patrimoine. Dans le colli-
mateur du législateur:

les niches fiscales.

Le gouvemement s'attaque aux
niches fiscales. Avec la loi de finan-
ce 2009, « on sent une vraie volon-
té du législateur de limiter les
cadeaux au contribuable, au nom
des principes d'quité et de pro-
gressivité de I'impdt », indiquent
Fréderic de La Grandiére et Julfen
Coubard, avocats chez Ernst &
Young Société d'Avocats.

Cela se traduit en premier liew par
un plafonnement global des avan-
tages fiscaux. Depuis le 1=janvier,

leur total ne peut plus dépasser
25.000 €, plus 10% du revenu
imposable.

Quelques exceptions toutefols :
cerfains avantages fiscaux sont
exclus du plafonnement global. Il
s'agit par exemple des réductions
d'impdts pour adhésion & un cen-
tre de gestion agréé, pour frais de
scolarité, au titre des emprunts
souscrits pour |a reprise d’entrepri-
5@, etc,

A ce plafonnement global, s'ajou-
te un durcissement dé différents
dispositifs, notamment immobi-
liers (Girardin, Malraux, etc.), avec
la mise en place de plafonds ou
bien de conditions d'accds plus
strictes (live ci-dessous).

Location meublée. Plus dur
de devenir professionnel

Pour bénéficier du régime de la
location meublée professionneile,
ail faut répondre & trois condi-
tions, qui sont désormais cumula-
tives, ce qui n'était pas le cas jus-
qQu'a présent : &tre inscrit au régi-
me du commerce et des sociétés,
réaliser au moins 23.000 € de
chiffre d’affaires par an et que les
recettes tirées de la location meu-
blée excident les revenus profes-
sionnels du foyer fiscal », expli-
que Frédéric de Ls Grandidre.

Conségquence : « des investisseurs
en location meublée profession-
nelle (LMP) vont basculer dans le
régime fiscal des loueurs en loca-
tion meublée non professtonnelle
{LMNP), qui est moins avanta-
geux », poutsuit I'avocat d'Ernst

& Young Société d'Avocats. La loi
de finance introduit toutefois une
nouvelle réduction d'imp6t pour
la LMNP, Celle-ci est égale 3 5 %
du prix de revient du logement
(plafonnée & 25.000 €).
Conditions a respecter: investir
dans des logements neufs, en
état futur d"achtvement ou ayant
plus de 15 ans mais rénovés et
réhabilités, louer le bien pendant
neuf ans au minimum eh meublé
dans le cadre de résidences pour
personnes 4gées, handicapées,
étudiants ou de tourisme clas-
sées, A noter toutefois gqu'en
contrepartie de cette nouvelle
réduction d'impbt, 1a base d'amor-
tissement des immeubles est
réduite de 15 %.

Dispositif Scellier. Nouvelle
option pour le locatif neuf

L'investisseur qui achéte en 2009
un logement en vue de le lover
peut optet pour le nouveay régime
fiscal Scellier. H pouvait déja choi-
sir entre les dispositifs Robien ou
Borloo. Il peut désormais opter
pour une réduction d'impdt étatée
sur neuf ans et égale 3 25 % du
prix de revient du batiment, plafon-
née & 300.000 €. Ce nouveau régi-
me, qui met fin aux dispositifs
Robien et Borloo neufs & compter
du 31 décembre 2009, s'appliquera
pour quatre ans, de 2009 3 2012,

LA LOI GIRARDIN LIMITEE

« Aujourd’hui et pour les acquisi-
tions réalisées en 2009 wnique-
ment, les contribuables ont la pos-
sibilité d'opter pour |'application
des dispositifs actuels d*amortisse-
ments Rebien et Borloo ou paur ce
mécanisme temporaire de réduc-
tion d'impdt. Les investisseurs vont
devoir calculer ce qui est ie plus
avantageux pour eux. Tout dépend
de leur situation fiscale personnel-
le et du type de bien acquis»,
explique Julien Coubard, d'Emst &
Young Société d'Avocats.

La réduction d'impdt pour les investissements réalisés dans les secteurs
productifs ou locatifs de Foutre-mer est désormais limitée 3 40.000 € par
an. Le contribuable peut toutefois préférer une réduction comespondant 4

15 % de son reveny net imposable.

LE DISPOSITIF MALRAUX PLAFONNE

Il n'est pius possible de déduire I'ensemble des travaux de restauration
immobiliére réalisés dans un secteur sauvegardé ou dans une zone de pro-
tection du patrimoine architectural urbain et paysager (ZZPAUP). Le dispo-
sitif d'imputation des dépenses est remplacé par une réduction d'impét,

limitée, en fonction des secteurs, & 30 ou 40 % des dépenses retenues,
dans la limite annuelle de 100.000 €. Les conditions sont également plus
contraignantes avec notamment un engagement de conservation du bien
durant au moins neuf ans. Cet aménagement du dispositif est applicable

aux demandes de permis de construire et déclarations de travaux déposés
depuis le 1=janvier,

NOUVELLES REGLES POUR LES MONUMENTS HISTORIQUES
L'imputation des charges ou déficits sur le revenu global est, 4 compter
de I'imposition 2009 sur les revenus, soumis & deux nouvelles conditions.
Le contribuable doit conserver son bien durant quinze ans et I'mmeuble
ne peut plus étre détenu par une SCI non soumise & I'impét sur les socié-
tés, sauf en cas d'agrément ministériel ou s'il s'agit de SCI dites familia-
les.

RSA. HAUSSE DE 1,1 % DES PRELEVEMENTS SOCIAUX
Depuis décembre 2008, afin de financer le revenu de solidarité active,
tous les revenus du patrimoine soumis a la CSG sont taxés de 1,1 % sup-

plémentaire, ce qui fait passer le taux des prélévements sociaux de 11 % 3
121 %.

@ A f'heure actuelle, ¢ if y a peu d'investissements qui présentent autant d'avantages que fes fonds euros, que I'on investisse sur des Sicav monétaires ou
sur des obligations v, estime Thierry Chouvelon, directeur du département ingénierie patrimoniafe d'UBS.

Assurance-vie :

les fonds en euros plébiscités

L'assurance-vie est le place-
ment préféré des Frangais.
L'adage ne devrait pas se
démentir en 2009 tant les
fonds en euros des
contrats d'assurance-vie
font figure aujourd’hui de
placement sécuritaire le
plus intéressant en cette
période d'incertitude.

tes fonds en euros sont « certaine-
ment e placement qui rassure le
plus les investisseurs
aujourd'hui », assure Henry-Geor-
ges de Dreuzy, directeur régional
Ouest de BGPI. ls ont en effet peu
été impactés par la crise financiére
car ils ont é&é principalement
investis en fonds obligataires &
long terme.

« 5i elle est envisagée 3 long ter-
me, I'assurance-vie demeure un
axcellent support de placement

Obligations d’entreprises :

pour les chefs d'entreprise. L'assu-
rance-vie leur permettra de com-
pléter leurs revenus aprs la ces-
sion de leur entreprise, C'est égale-
ment un placement & envisager
dans I'optique d'une transmission
de patrimoine. Il faut rappeler que
I"assurance-vie est une enveloppe
fiscale et que les gains réalisés via
ce dispositif bénéficient de régles
fiscales bien spérifiques s, expli-
que Stéphane Gérard de Neuflize
OBC.

L'imposition ne porte en effet que
sur les gains réalisés et non pas
sur le capital versé sur le contrat.
Le titulaire a toujours devant lui
deux options fiscales. il peut opter
pour le prélevement forfaitaire
libératoire {PFL) dont le montant
varie avec {dge du contrat, ou
pour Vintégration des plus-values
dans I'impdt sur le revenu. Pour
les contrats de moins de quatre

ans, le PFL s'éléve & 35 %, entre
quatre et huit ans, il est de 15 %,
alors gu'au-dela de huit ans, il
tombe 3 7,5 %.

Vers 4,4 % de rendement

v en 2009

. Pour autant, face 3 la multitude
de confrats existant sur le marché,
il semble avjourd’hui difficile de
s'y retrouver. « Ce qui me semble
primordial pour choisir un contrat
d'assurance-vie, c'est la solidité
financitre de la compagnie d'assu-
rances auprés de qui vous envisa-
gez de le souscrire. |l semble préfé-
rable de privilégier les grandes
compagnies d'assurances, méme
si nous ne sommes 4 I'absi: de rien,
On I'a vu avec la faillite potentiel-
le d'AIG, Il faut aussi rester pru-
dent et apter pour la multigestion
car aucune société de gestion ne
peut étre experte sur I'ensemble

.

des marchés mondiaux » indique
Guy Roos, dirigeant du cahinet
indépendant ICF,

Le placement sur des fonds euros

des confrats d'assurance-vie
parait aujourd'hui la solution la

plus & méme de faire face av man-

que de visibilité affiché par I'en-

semble des marchés financiers.

« Les fonds euros sont largement

immunisés face 4 la baisse des

taux et paraissent un exceflent pla>
cement car ils sont garantis avec
des taux de rendement qui
devraient rester stables en 2009,

aux alentowrs de 4 %. A [heure

actuelle, il y a peu d'investisse-

ments qui présentent autant
d'avantages que les fonds euros,

que l'on investisse sur des Sicav
monétaires ou des obligations »,
estime Thierry Chouvelon, direc-
teur du département ingénierie
patrimoniale d'UBS.

un marche plein de promesses

Traditionnellement considéré
comme un refuge pour

les investisseurs lorsque les
marchés d'actions dévissent,
le marché obligataire serait-
il devenu le placement

au meilleur ratio
risque/rendement en 20097

Méme en période de crise, il existe
des opportunités. Et le marché obliga-
taire en serait une actuellement
C'est en tout cas ce qu'affiment
aujourd'hui les cabinets de gestion
de patrimoine.

Au plus fort de la crise, nombre d'in-
vestisseurs se sont dirigés vers la
sécurité maximur, c'est-3-dire les
obligations d'Etat. 4 On peut en
attendre encore aujourd'hui un peu
moins de 3 % de rendement, Les obli-
gations publiques, cela reste [a sécuri-
té. Encore faut-il regarder quels sont
les Etats émetteurs v, conseille Erick
Comevin-Hayton, directeur Ouvest de
Meeschaert, qui pointe toutefols le
risque d'un début de bulle,

la vraie fenétre de tir proviendrait
plutdt actuellement des titres de
créances émis par les entreprises.
a C'est une des opportunités que
nous avons décelées ces derniers
mois », poursuit Erick Comevin-Hay-

ton.

Jusqu'a 8 % de rendement
Apres avoir &té sanctionnées par les
marchés et pour faire face 4 la aise
de liquidité A laquelle elles sont
confrontées, les entreprises sont en
effet contraintes de se toumer vers le
marché obligataire pour se financer
et ce, 3 des conditions qui puissent
effectivement attirer les investis-
seurs, Les cbligations émises par les
sotiétés privées peuvent donc consti-
tuer une bonne alternative, les obliga-
tions présentant |'avantage d'offrir
aux épargnants un taux fixe connu
jusqu'a I'échéance de I'obligation.
Depuis fe début de l'année, les
meilleurs segments des obligations
émises par les entreprises promet-
tent ainsi un rendement annuel com-

pris entre 6 et 8 %.

A quel émetteur se fier?
Encore faut-il choisir le ou Jes bons
émetteurs. e Certains de ces

emprunts ont aujourd’hui une cote
anomale. Ce sont eux qu'il faut privi-
légier. Je pense qu'il faut aussi préfs-
rer des entreprises de I'agroalimen-
taire, de la santé, de la grande distri-
bution, etc., c'est-3-dire qui ont trait
a la vie humaine, L'autre condition,

cest d'aller jusqu'au terme de I'em-
prunt pour étre sir de bénéficier du
tendement que l'on a choisi. Il ne
faut pas non plus regarder une
échéance wop lointaine, je pense
qu'entre trois et cing ans, cela peut
étre intéressant d'investir », affirme
Henry-Georges de Dreuzy, directeur
régional Ouest de BGPI.

« Le marché obligataire a effective-
ment le vent en poupe depuis plu-
sieurs mois, On trouve des taux de
rendements trés intéressants pour de
belles entreprises frangaises et il y a
de réelles opportunités. Comme pour
tout placement actuellement, il faut
cependant &tre prudent. Je pense
qu'en matidre d'obligations il faut
aller sur les belles signatures, celles
de sociétés reconnues», confirme
Guy Roos, qui dirige te cabinet de
gestion lyonnais ICF.

Gare & l'inflation

Si les obligations font figure de place-
ment refuge, le risque demeure.
# Les taux des obligations d'entrepri-
ses paraissent intéressants
avjourd‘hui mais il faut garder & 'es-
prit que e marché obligataire présen-
te toujours un risque, notamment un
risque de signature. Un autre &lé-
ment & prendre en compte en matié-

re d'obligations, c'est le risque de
regain d'inflation qui pourrait se tra-
duire par une remontée des taux d'in-
1érét avec pour conséquence une pey-
te de [a valeur des obligations. Sur le
marché obligataire, il nous semble
donc opportun de privilégier la quali-
té des signatures et des échéances_
relativement  courtess,  estime
Thierry Chouvelon, directeur _a__
département ingénierie patfimoniale
d'UBS.

Pas de reméde miracle |

Prudence également de mise sur les
marchés obligataires de la part de
Stéphane Gérard, responsable du cen
tre de gestion patrimorfiale de Neufli-
ze OBC 4 Nantes. « Il faut toujours
prendre en compte le risque présenté
par I'émetteur de l'obligation. De
plus, les obligations dentreprises
n'ont jamais été aussi chéres
qu‘aujourd‘hui. Pour ces raisons, il
ne faut pas penser que le marché
obligataire est le reméde pour sécuri-
ser son patrimoine. Je crois que, com-_
me pour tous placements, et cest

encore plus vrai aujourdhui, 'inves-

tisseur doit bien situer son niveau

d'aversion au risque avant d'envisa-

ger tel ou fel support. » Une régle élé&-

mentaire donc indispensable. ~
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