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PLACEMENT

FAIRE FACE A LINFLATION”

Le pic d'inflation actuel rebat les cartes de la gestion de patrimoine. Horizon de placement, fiscalité,
choix des supports... Pour parvenir a contrer les effets de I'érosion monétaire, chacun peut agir a
différents niveaux pour continuer a bénéficier d'une épargne rémunératrice.

L'épargnantdoitserendre al'évidence. Pour conti-
nuer a faire fructifier ses avoirs, il doit faire avec
la flambée des prix a la consommation apparue
en fin d’année derniére. L'inflation annuelle, dé-
sormais supérieure a 8% en zone euro et a 5% en
France, ne cesse de s’aggraver au fil des mois, les
conséquences du conflit russo-ukrainien s'ajou-
tant aux perturbations des chaines logistiques
mondiales déja a I'ccuvre depuis la crise sanitaire.
Fin mars, I'Organisation de coopération et de
développement économiques (OCDE) estimait le
surcroit d'inflation, lié a la guerre aux portes de
I'Union européenne, a 2% en zone euro et a 2,5%
a I'échelle mondiale.

Les facteurs exogenes n'expliquent pas tout : les
injections massives de liquidités des banques

centrales ont toute leur part dans le phénomene
d'érosion monétaire (I'inflation n’est autre que la
perte de valeur de la monnaie) auquel nous as-
sistons. Il semble désormais acquis que la hausse
des prix ne retombera pas avant fin 2023. L'enjeu
est de ne pas basculer dans la stagflation, une
configuration économique dans laquelle l'inflation
galope au moment ou I'économie ralentit ou entre
en récession. Cette situation amene les banquiers
centraux a devoir réagir plus vite et plus fort que ce
que tout le monde anticipait il y a quelques mois.

Leurs marges de manceuvre sont cependant
étroites, surtout du c6té de la Banque centrale
européenne (BCE) : il s'agit de juguler l'inflation
sans casser la machine économique, ni compliquer
I'équation budgétaire des Etats européens, qui



doivent faire face a de nouvelles dépenses impré-
vues, militaires notamment. Dans ce contexte,
I'épargnant ne peut rester les bras croisés s'il
veut accumuler un capital pour financer des pro-
jets ou disposer de revenus complémentaires a
la retraite. Le placement miracle préservant to-
talement I'épargnant de l'inflation n'existe pas.
Mais en faisant preuve d’un peu de bon sens, on
peut en atténuer les effets.

DIMINUER LA PART DES PLACEMENTS
« SANS RISQUE »

En période inflationniste, la perception du risque
doit prendre en compte une dimension supplé-
mentaire : celle de |la perte de pouvoir d'achat
causée par le renchérissement des prix a la
consommation. Au taux actuel du Livret A, soit
1% depuis le 1" février dernier (taux appelé a
étre revalorisé au 1¢" aolt, NDLR) et en prenant
pour hypothése une inflation moyenne annuelle
de 5% en 2022, le taux de rendement réel (net
d'inflation) du livret serait négatif a hauteur de
4% ! Un environnement qui exige de ne plus
laisser autant d'argent dormir sur son compte
courant ou ses livrets d'épargne, qu'ils soient
réglementés ou imposables. L'équivalent de trois
mois de salaire peut suffire a faire face aux aléas
du quotidien, dans la plupart des situations.

Cependant, les ressorts psychologiques peuvent
exercer une influence sur la part de I'épargne
consacrée au placements garantis. Un épargnant
agé ou peu disposé a voir son épargne varier si-
gnificativement est libre de se sentir plus a l'aise
de conserver une poche importante de liquidités
disponibles, pour étre prét a prendre une dose
de risque sur des supports financiers plus vola-
tiles. Quid du fonds en euros des contrats d’assu-
rance vie ? Celui conserve un intérét indéniable,
y compris pour des épargnants enclins a adopter
un profil de risque dynamique ou agressif pour la
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Avant de réallouer son épargne liquide, il convient
de définir son horizon de placement

gestion de ses avoirs financiers. C'est un support
d'attente appréciable pour investir progressive-
ment sur les marchés, en lissant son exposition
aux variations boursiéres sur plusieurs mois,
pour éviter I'écueil d'un investissement one shot
la veille d'un krach boursier. Avant de réallouer
son épargne liquide, il convient de définir son ho-
rizon de placement. L'objectif ? Faire le tri entre
les sommes d'argent dont on a besoin a tout
moment, puis a moyen et a long terme, ce qui
permettra de déterminer, au sein d'un contrat
d'assurance vie, la proportion entre fonds en eu-
ros et supports en unités de compte.

PRIVILEGIER LES PLACEMENTS REMUNERATEURS

Pour faire face a l'inflation, I'épargnant doit faire
des choix d'allocation de son épargne, compa-
tibles avec son horizon d'investissement et son
profil de risque, potentiellement plus rémuné-
rateurs. Des solutions existent. Sur les marchés
actions, plusieurs voies peuvent étre explorées.
D'un c6té, les actions dites de qualité, générant
des flux de trésorerie récurrents et suffisam-
ment importants pour assurer une distribution
réguliere de dividendes ; et, de I'autre, les actions
dites value (décotées) que l'on définit plus faci-




Actions, non coté, immobilier, produits structurés : les solutions pour diversifier
son épargne ne manguent pas

lement en les opposant aux valeurs de croissance.
Dans les deux cas, l'objectif consiste, a privilégier
des actifs financiers a méme de délivrer une per-
formance structurellement supérieure a l'inflation
dans la durée.

Pour les épargnants disposant de temps mais n'ap-
préciant guére les montagnes russes des marchés
actions, le non coté ou private equity présente une
espérance de rendement comparable, la liquidité
en moins. L'offre de fonds d'investissement dans les
entreprises non cotées en Bourse et les infrastruc-
tures ne cesse de s'étoffer, notamment en direction
des fonds dits evergreen, qui présentent 'avantage
d'étre plus liquides que les fonds traditionnels, les-
quels requierent un blocage des sommes investies
pendant au mieux une demi-douzaine d'années.

Autre possibilité, les produits structurés, qui per-
mettent de bénéficier en partie de la hausse d'un
indice boursier ou d'un panier d'actions, avec une
protection partielle ou totale du capital (sauf ac-
cident majeur). L'immobilier ne doit pas non plus
étre négligé, puisque les loyers bénéficient d'une
indexation sur l'inflation. Certaines sociétés civiles
de placement immobilier (SCPI) ont la capacité de
délivrer des rendements supérieurs a 5%, tout en
conférant une diversification sur des dizaines ou
des centaines d'immeubles.

MAITTRISER LA FISCALITE

Pour améliorer le rendement net de son épargne, on
peut agir sur la fiscalité a plusieurs niveaux. S'agissant
des placements immobiliers, deux impositions pésent
lourd : la fiscalité des revenus foncier sur les flux (les
loyers) et I'imp6t sur la fortune immobiliere (IFl) sur le
stock (le patrimoine). Au maximum, les revenus immo-
biliers sont taxés a 66,2% prélévements sociaux inclus,
pour un foyer imposé dans la tranche a 45% et soumis
a la contribution exceptionnelle sur les hauts revenus
(CEHR), due au-dela de certains seuils, instaurée a la fin

du quinquennat de Nicolas Sarkozy.

Pour alléger la note, plusieurs pistes sont a considérer.
Le régime de la location meublée non professionnelle
(LMNP) en est une : le loueur est imposé dans la caté-
gorie des bénéfices industriels et commerciaux (BIC), et
bénéfice d'un régime d'amortissement du bien immobi-
lier et des meubles permettant de générer des revenus
peu ou pas fiscalisés.

Les contribuables n'ayant pas besoin de revenus immé-
diats peuvent s'intéresser a l'acquisition de la nue-pro-
priété d’'un bien immobilier dans le neuf, dans I'ancien,
ou de parts de SCPI. L'avantage est triple : une décote
a l'acquisition, des risques locatifs délégués jusqu’a ce
que le bien devienne la pleine propriété de l'acquéreur,
et une absence temporaire d'imposition tant sur les
revenus (puisque le nu-propriétaire n'en génére pas)
que sur le patrimoine (seul l'usufruitier est redevable de
I'lFl). En présence d'héritiers, la constitution d'un patri-
moine immobilier au travers d’'une holding soumise a
I'impdt sur les sociétés (IS) peut étre envisagée, autant
pour piloter la fiscalité que pour se réserver la possibi-
lité de transmettre des parts a sa descendance, tout en
restant maitre a bord avec une rédaction des statuts
appropriée.

Dans le domaine financier, toutes les enveloppes de
capitalisation valent le détour. Assurance vie, plan
d'épargne en actions (PEA), PEA-PME, contrat de capi-
talisation, plan d'épargne retraite (PER)... Via ces enve-
loppes de détention, la logique consiste a pouvoir gérer
un portefeuille sans fiscalité a chaque opération d‘arbi-
trage (vente-achat de titres), celle-ci ne se déclenchant
qu'en cas de sortie d'argent. En bonus, dans le cadre
du PER, les versements volontaires bénéficient d'une
déduction fiscale, de sorte qu'a effort d'épargne équiva-
lent, la masse investie est plus importante que pour un
contrat d'assurance vie, a condition de réallouer I'éco-
nomie d'imp6t dans le PER. Un raisonnement qui vaut
essentiellement quand on est imposé dans une tranche
d'imposition a 30% minimum. B



