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insi, des la fin de l'année 2022, I hausse des taux 3
modifié toute la hiérarchie des placements. Voici nos
convictions pour 2023 :

- Les placements défensifs retrouvent enfin des couleurs
en termes de rendement mais ne couvriront pas linflation ;

- Les placements obligataires vont 3 nouveau permettre
sur 5/6 ans de retrouver des rendements autour de
536%paran;

- Le Private Equity continuera & offrir
de belles perspectives de plus-values,
specifiquement dans ce nouveau paradigme ;

- Les actions, qui ont beaucoup souffert en
2022, sauront offrir de la performance si l'on
sait étre sélectif sans chercher 3 slalomer ;

- La gestion alternative doit étre favorisée
mais peu de fonds sont reellement diver-
sifies, liquides et de qualite.

Sur les marchés immobiliers, impact de

la tension sur les financements ne fait que commencer.
Mais une partie de la baisse des prik sera atténuée par
la hausse des loyers. Comme la logique en immabilier ne
peut etre que long terme, leffet positif de linflation sur
les loyers assure dans la durée le retour & un équilibre
modifié, et laisse 3 cette classe dactifs sa place légitime
dans le développement dun patrimoine diversifié. Comme
en bourse, la mutualisation via les SC, OPPCI, SCPI ou des

La fin de
I'abondance
nest pas

i

Tous les ingrédients pour une année boursiere tres dégradée
etaient présents en 2022. Causes et conséquences sentre-
meélent : La guerre bien entendu au premier plan, mais aussi
linflation, l'envolée du prix des matieres premieres, une Chine
confinée alors quelle est un des acteurs majeurs de Ia croissance
mondiale, I3 décrue des valeurs technologiques...

club deals, et la qualite de la présélection restent les
facteurs cles dun placement pertinent dans le temps.

Nombreur économistes predisent le pire pour 2023 mais Ia
fin de l'abondance niest pas le début de l'austeérite. Nous nous
garderons bien de ce pessimisme exagére qui nous empéche
d'avancer et de prendre des décisions, alors que NoUS Savons
tous que seuls le moyen et long terme comptent. €t puis le
début d'année semble donner tort aux Cassandres. Mais
I3 encore, I'analyse des sous-jacents de ces ameélio-
rations, méme notables, divise et ce
manque de clarté traduit I vigilance et la
sélectivité avec laquelle nous devons
ensemble piloter et orienter vos portefeuilles,
et plus globalement vos choik patrimoniauk
au cours de cette nouvelle année.

le debut
de l'austérite

Lensemble de nos équipes est a vos cotes
pour maintenir le cap sur les fondamentaux,
la protection et le développement de votre
patrimoine, et surtout Ianalyse de vos
besoins et objectifs pour des choik pé-
rennes par-dela les variations aurquelles 'année 2023 pour-
ra NoUs soumettre.

Nous ne manquerons pas dans ce contexte de vous faire
partager notre analyse et de vous faire part des opportunités
que nous recherchons chaque jour pour lensemble des
clients et familles qui font confiance 3 La Maison Herez.
Patrick Ganansia
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i LES ACTIONS INTERNATIONALES
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lUindice MSCI en euros s'est depreécié
de 14% en 2022.

Les meilleures performances ‘en relatif” ont
eté realisées par les fonds les plus diversifies
sur les plans sectoriel et géographique. M&G
Global Dividend [-2,3%) & tiré parti notamment
de son exrposition aux sociétes pétrolieres,
Valeur Intrinséque Fourpoints [-6%) de son
stule "value" R-Co Valor Rothschild [-8,3%) &
compensé le biais technologique par l'erpo-
sition o 13 santé et o Ia bangue. Les fonds
‘croissance” ont ete tres affectes - Comgest
Monde [-20%), Varenne Valeur [-16%) Les

marchés emergents ont beaucoup souffert
comme Gemequity [-26%) qui & pati de sa
sous-expasition aus matieres premieres et
de deceptions successives sur les valeurs
chinoises. Dans le méme temps, les thema-
tiques plus traditionnelles ont ainsi mieux
resiste que les technologigues dont les
valorisations avaient eté tirées 8 1a hausse 8 1a
fois par la géneérosite des bangues centrales
et par les confinements successifs de 2020
qui avaient propulse certains titres sur des
niveaux records. Ainsiles fonds Infrastructures
comme MG&G Global listed infrastructure
(-2.73%) tirent leur épingle du jeu, alors que

des thematiques comme l'eau [Pictet Water]
perdent 18% apres une performance de 59%
en 2021 et les thematigues sur lntelligence
artificielle terminent 'année sur des perfor-
mances négatives tres importantes (-40%
pour la catégorie] o

LA HAUSSE DES
TAUK A CHANGE
LA DONNE

HJHW LES FONDS D’ACTIONS EUROPEENNES

PLACE A LA
VALUE'

Les actions européennes, dont le niveau de
valorisation était moins éleve quaux Etats-
Unis, ont subi une correction moindre.

Le bisis “value” a été un discriminant positif,
qui o benéficie 3 BDL Convictions [-/%),

5 Fourpoints EGL [-/8%) et 4 Monets MC
(-8,2%). Le biais ‘croissance” a eté funeste -
Echiquier Major (-23%), Renaissance Europe
(-215%). Lequilibre entre les deux & permis de
passer l'etape de 20722 sans forts dégats o

qm“] LES FONDS D’ ALLOCATION

La diversification par classe dactifs nétait
pas suffisante pour se protéger, puisque
actions et obligations ont évolué de ma-
niere corrélée 3 la baisse.

Une allocation treditionnelle (40% actions, 50%
obligations) sest dépréciée de 12 & 13%. Les
leviers résidaient dans le biais velue” de la partie
actions et dans la duration du portefeuille obli-
gataire. II fallait sinon sjouter des protections.

Parmi ces fonds dallocation, Lazard Patrimaine
(+0.3%) & performe grace & s protection contre
I3 hausse des taux et une tres faible erposition
sux actions. DNCA Eurose [-2%) g tiré parti de
son bigis "value' Fourpoints Mondrian [-6,5%)
o combing differentes strategies. Les fonds
qui ont une approche plus traditionnelle ont
beaucoup souffert : Sanso Convictions (-112%),
Echiquier Arty [-108%) Carmignac Patrimoine
[-94%) o

LA DECORRELATION
('A PAS FONCTIONNE

Les performances mentionnées au fil du texte sont les performances annuelles 2022 des indices et des fonds telles que communiquées par les sociétés de gestion concernées.
tlles ne présagent en rien des performances futures. Les articles proposés par Herez dans cette page sont a titre purement informatif et ne constituent pas une recommandation

personnalisée de la part d'Herez
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Les fonds alternatifs échappent aux
marcheés traditionnels en tirant parti des
anomalies et des écarts de valorisation.

Les strategies sont multiples et dependent
entierement de lexpérience des gérants. Dans le
domaine obligataire, le fonds DMCA Alphabond

(+59%) qui developpe une stratégie darbitrage
des obligations gouvernementales a réalisé
une belle performance. Dans le domaine des
actions européennes, le fonds BOL Rempart Europe
[+15%), qui prend position sur des valeurs qui Iui
paraissent décotées et vend a découvert des valeurs
survalorisées, a dégage une superbe performance. o

i LES FONDS OBLIGATAIRES

IL FAUT CHERCHER
DES ALTERNATIVES

i

RETOUR SUR
LE RENDEMENT

La hausse des taux comme la dégradation
de la conjoncture sont défavorables aux
obligations qui combinent le risque de
tau et le risque de crédit.

Mais le relevement des taur dinterét a
redonné un peu dattrait 8 un secteur qui souffrait
dun faible rendement puisquil permet aux
nouveaur investissements davoir des taux

attractifs La solution en 2022 & été de privilégier
les fonds & falble duration, car le risque de taux
comme le risque de credit diminuent au fur
et & mesure que lon approche de lécheance.
Nous avons privilegie cette catégorie
aupres des différentes sacietes de gestion et
obtenu des résultats bien meilleurs : Axiom
Short Duration [-2.6%], Tikehau Short Duration
(-2.6%], Sanso Short Duration [-32%) o

wﬂﬂﬂ PERSPECTIVES

Le niveau d'incertitude reste éleve et
conditionne la politique monétaire.

Les parametres principaur sont le marché du
travall aur Etats-Unis et [approvisionnement
energetique en turope. Cela Justifie encore
beaucoup de prudence méme si on peut penser

que lessentiel de la baisse est derriere nous
sur les valeurs technologigues americaines et
asiatiques qui ont beaucoup souffert I ne faut
pas oublier que le CAC 40 fait preuve quant 3
lui dune tres belle résistance en 2022 grace 3
Total et aux valeurs du Luxe (VMH, Hermes). Le
relevernent des taux dinterét permet aussi de

placer ses liquidites & des taux bien plus éleves
(25 3%) au lieu du 0% propose depuis des années
pour les placements sans risque. lannée 2022
restera camme une annee tres négative car
toutes les classes dactifs ont éte penalisées,
cela ne sera pas le cas en 2025 ou Ls flexibilite
et Ia diversification seront recompensees. o

I’ACTU DU PATRIMOINE, LE PODCAST

Retrouvez deus fois par mois une mise
en lumiére de l'actualité financiere et
patrimoniale afin de décrypter les marchés
et les nouvelles tendances.

SPOTIFY

(=] s [m]
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w”ﬂﬂ LE PRIVATE EQUITY

La tendance sest inversée début 2022
du fait des tensions inflationnistes et
de la dégradation du climat des affaires
qQui lui a succedé.

Les valorisations des entreprises ont
commence 8 se corriger, natamment par lantici-
pation des investisseurs sur la remontée des
taur dintérets qui a rendu legerement moins
attractif le secteur, en particulier 3 cause de
la baisse des bourses, habituel curseur de
comparaison des valeurs non cotées.

Il faut rappeler que 'annee 2021 reste histo-
rigue dans le monde entier sur le plan des
levées de fonds en termes de volume et des
investissements realises en private equity,
[Europe est tres dynamique tirée notamment
par I'attractivite de ls France mais les Etats-
Unis ont connu une année record.

Apres ces deux annees tres opposees,
nous restons convaincus que cest dans les
périodes de récession que le private equity est
encore plus intéressant car il va offrir de la
surperformance en saisissant des opportunités
sur des transactions non cotées a des valori-
sations plus raisonnables. Il est interessant de
signaler que les entreprises ayant au capital

Societé
de Gestion

des fonds dinvestissements résistent en
moyenne Mieux auk Crises.

fotre volonté sur le second semestre de
lsnnee 2022 a donc eté de sourcer des equipes
de grande qualité avec une approche protectrice
sur les valorisations. Le conterte évoqué
précedemment exige cette grande selectivite
et permet aux fonds en cours de deploiement
de faire des acquisitions sur des valorisations
plus raisonnables, gage de performance sur
le long terme.

Usttractivité du private equity se renforce,
cette classe dactif se déemocratise aidee par
I'arrivee de réformes comme I3 loi Macron et
I3 ol Pacte. Nous avans sélectionné de nouveaur
fonds gerés par des societes de gestion
de renom, telles que Blackstone, Ardian,
Eurazeo, Apax ou LBO france pour offrir 3
nos clients des solutions dinvestissement
accessibles et au couple rendement/risque
raisonnable. Ces fonds sont venus completer
notre offre de Capza, Entrepreneur Invest, etc.

flotre conviction na pas changé, le private
equity constitue l'un des meilleurs
investissements en termes de perfarmance
pour l'investisseur qui accepte d'immabiliser
des capitaux sur une longue période o

Stratégie

C'EST DANS LES PERIODES
DE RECESSION QUE
LE PRIVATE EQUITY
DEMONTRE
SA RESILIENCE
€T OFFRE DE
LA SURPERFORMANCE

Objectif de performance
annuelle

Rl oo | TR e .
MCEIN oo | [ | e
spocore et R R (e iR Ll IR i
SR o | O o o o

Quelques exemples de notre sélection récente
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Un marché immabilier moins dynamique
dans un contexte de hausse des taux sur
le 2°™ semestre 2022.

La dynamique du marche immobilier frangais
3 ralenti sur le deuxieme semestre 2027
dans un contexte inflationniste. Cette crois-
sance baissiere serplique principalement
par des conditions de financement plus
dures. Nous observons toutefois une hausse
des priv de +45%, tirée par la province par
rapport & [lle-de-france [respectivernent
+6,9% ot +15%) d'apres les bases immabilieres
des Motaires de France. Du cote du volume
de transactions, nous constatons un niveau
pratiquement similaire au record historique
atteint en 2021 malgré une légere baisse sur
ce dernier semestre.

Avec Ia hausse des taux dintéréts et les refus
de financement ces derniers mois, conse-
quence logique de la tendance Inflationniste
constatee, nous allons assister & une baisse
de valorisation sur certains actifs.

Rappelons qu'une hausse de taux d'emprunt
de 1% amene arithmetiquement une baisse
de pouvoir d'achat de l'ordre de 7% pour
Iscquéreur. Les prir des actifs immobiliers
sont donc fortement correlgs au tauxk demprunt.

eanmoins, la particularité frangaise de
lemprunt o tauk fixe avec une indexration des
cash-flow futurs (loyers) permet & terme de
ne pas avoir d'inquiétude structurelle sur le
marché immobilier du coté investisseur

Cette nouvelle tendance ne devrait pas
perdurer car la hausse des tauw dintérét o
eté rapide et le marche devrait se stabiliser
avant de reprendre une croissance naturelle
lige au déficit structurel de logement.

En matiere d'investissement, Ia rénovation
énergétique et le changement de destination
restent au cceur des enjeur et offrent des
opportunités sur des biens a rénover. A titre
dillustration, citans la vente d'un immeuble
rue Marbeuf [Paris 8] par le fonds Abenex
Value avec un TRI brut de bb% et un multiple

de 2 fois les fonds propres, fonds dans
lesquels nos clients sont investis. A mayen
terme, nous observons  également  des
opportunités dans I'hotellerie avec larrivée
danslesdeurprochainesannéesdevenements
sportifs de premier plan en France. Nous
avons ainsi propase a nos clients un club
deal sur deux hotels dans le ceeur de Paris.

En resume, un marche subissant plus de
pression sur les prix nous permettra de creer
et de sourcer de belles opportunités tant d'un
point de vue du rendement que des prix
dachat.

(Quelle que soit Iévolution du marche, nous
sommes convaincus que la bonne gestion de
son patrimoine immabilier est un facteur de
succes pour traverser cette période.

fotre équipe d'erperts au sein d'Herez Real
Estate continuera de vaus accompagner
dans l'optimisation de votre patrimoine
immobilier (gestion locative, achat-vente et
investissement locatif] o

Saciete Stratéaie Date de Objectif de performance | Performance
de Gestion 9 lancement annuelle 202
fonds de rendement diversifie o N .
SC Tangram Amundi ot investi dans [0CDE juin 2019 > 3% 326%
SCl Ca p ! : fFonds multi classes dactifs : 0 .
pimmo rimonial Reim 5 vocation immobiliere juillet 2007 > 3% > 412%
SCPI PFO2 Perial AM Fonds investi sur des bureaux en france Uin 2009 > 1% s 450%
et Europe avec Une stratégie verte J ° D
Club deal o
Arc de Triomphe Extend £M sur 2 hotels parisiens sep. 2022 > 8% nc
B OPCI PG o st dons des e uin 2016 > 8% - T27%
de restaurants exploités par Burger King J ’ e
Eurazeo European Fonds de private equity immobilier 0
Real Estate Il Eurazeo 3 haut rendement mars 2022 > 10% L

Les performances 2022 de notre sélection ne seront disponibles quau cours du premier trimestre 2023,
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DU DIRIGEANT

Imani & You

BY HEREZ

Comment combiner efficacement
réemunération et dividendes en 2023

Lentrepreneur exercant au sein dune SAS ou
dune SARL soumise o 1Moot sur les societes
se pose la question chague année. Quelle est
sa repartition optimale entre remunération du
mandat social et distribution de dividendes ?

la réponse saccommode mal de lintuition
calculatoire remunération/divi-
dendes se cache dans l'enchevetrement de

trois baremes - impot sur les sociétés (IS),

Loptimum

impot sur le revenu et cotisations sociales.
Tous connaissent une progression importante
en 2023, Le plafond de Tmpot sur les societés
au taur réduit de 15 % est majore de plus de

REVENU DISPONIBLE SEULEMENT

11 %. Le baréme de impot sur le revenu est
revalorisé de 540 %. Le plafond annuel de I3
sécurite socisle, pierre angulaire de tous les
calculs de cotisations sociales, est augmenté
de 690 %. Les calculs d'optimum doivent
donc étre completement révises

LES HYPOTHESES DE TRAVAIL

Nous allons comparer les efficacités de
trois richesses brutes dans lentreprise,
avant tous prélevements (impot sociéte,
cotisations sociales, prelevements sociau
et impot sur le revenu) : 42 500 €, 1a limite
de I'lS au taur réduit de 15 %, 100 000 €
et 300 000 €

Quatre modalites de prélevement sont
gtudiees : salaire de président de SAS,
dividendes de SAS non assujettis 3 charges
saciales, appointements de gérant majoritaire
de SARL et dividendes de SARL assujettis 3
charges sociales (capital social 1 €).

Le dirigeant est répute célibataire, sans enfant
charge fiscalement et sans autre revenu imposable.

LES RESULTATS

lls sant basés sur deuxindicateurs : le revenu
disponible (cash immeédiatement disponible,
net de tous prélevements) et le revenu
disponiblemajore des cotisations permettant
d'acquérir des pensions de retraite o

REVENU DISPONIBLE + COTISATION RETRAITE

200 000 200 000
150 000 150 000
100 000 100 000

50 000

50 000

e [ e e

J

L

Président SAS  Dividendes SAS

Geérant SARL

Dividendes SARL Président SAS

42500 € = 100000 € = 300000 €

Ces simulations font emerger trois conclusions
operationnelles. Tant que Ia tranche marginale
dimposition natteint pas les 41%, il faut privilégier
la rémunération du travail (plutot de gerant
majoritaire) aux dividendes. Le gain de revenu
immediatement disponible permis par ces
derniers, grace notamment & la “flat tex’ nest
pas suffisant pour compenser I3 destruction
de la protection sociale. A partir de 41 %
dimpasition marginale, les dividendes doivent

se substituer 8 I8 rémunération. Et, ce qui
nest pas completement intuitif, les dividendes
de SARL assujettis aur charges socisles sont
alors plus efficaces que les dividendes de SAS.
L3 taxation globale des revenus, sauf ceux qui
sont faiblement imposeés, reste élevée. Auss,
pour gérer des flus professionnels importants,
Il faudra avoir recours 8 des strategies pluri
annuelles, utilisant une société halding o

Dividendes SAS Gérant SARL Dividendes SARL

42500 € m 100000 € m 300000 €

Pierre-Yves Lagarde
Associé & responsable ingénierie
patrimoniale - d'lmani & You
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PRIX PHOTO

coAq

Pour sa 2° édition, le prix photo Herez

Corpo assoit sa vision pluri disciplinaire.

Le 27 juillet dernier, le jury s'est reuni

au sein d'Herez afin de désigner le
lauréat du prir Photo Herez Corpo 2022
Autour de Ia table etaient regroupées
des personnalites tres diverses - un
collectionneur, un directeur de festival
phato, une acheteuse d'arts, un commissaire
d'expositions, deur membres de l'équipe
d'Herez et le directeur artistique du
priv. Cette diversité a permis de faire
eclore des débats passionnants sur la
photographie autour des douze dossiers

préselectionnes.

NICOLAS KRIEF, LAUREAT 2022

Apres un échange tres riche sur les
intentions et propositions de chacun
des participants, le travail de ficolas
Krief s'est detache - un travail singulier
avec, dun cote des photos pleines de
fraicheur et de vie sur la famille, parfois
méme politiquement presque incorrectes,
et de l'autre des photos sur un accro-
chage de tableaus dans un musée. Ces
dernieres ont seéduit par leur humour et
leur simplicité. Ces images de reportage,

qui semblent presque posees, sont justes

construites par le regard du photographe.
(Quel beau tour de force. Ni trop esthé-
tisantes, ni trop seches, ni trop pub, les
photos se sont imposees d'elles-mémes.

LE COUP DE CCEUR DU JURY

les propasitions de la photographe geor-
gienne Ekka HKolesnikova ont retenu toute
l'sttention du jury qui lui attribue son coup
de coeur 2022 Cette jeune femme sest mise

en scene dans lunivers de lentreprise, quelle
ne connait pas et qui reste loin de son travall
autobiographique. £n construisant des mises
en scene simples, touchantes et parfois
meme incongrues, elle a montré quelle pouvait
seloigner de ses habitudes et sinvestir dans

un projet photographique venu d'ailleurs

MEMBRES DU JURY

Caroline Bourgeois
Responsable de la programmation culturelle
de I3 Bourse du Commerce - Pinault Collection

Ami Barak
Commissaire d'erposition, critique d'art
et enseignant

Fred Boucher

Codirecteur de Diaphane, du festival
des Photaumnales et d'Usimages
sur la photo industrielle

Léopold Meyer

Collectionneur et ancien Président
des Amis du Musee Pompidou

fred Blanc

Directeur de création et photographe
Patrick Ganansia

Président d'Herez

Sylvie Hernando
Responsable reglementaire chez Herez




