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« LES MARCHES

N’ONT PAS DE REPERES »

= Entretien avec Nadine Trémolliéres,

Directeur de Primonial Portfolio Solutions,

po6le dédié au conseil en allocation d’actifs du groupe Primonial.

QUELLE EST LAMPLEUR DU KRACH
BOURSIER QUE NOUS SOMMES EN TRAIN
DE VIVRE ?

Nadine Trémolliéres. C’est sans aucun doute l'une des
plus grandes crises financiéres que nous ayons connues.
Son ampleur est sans précédent car il cumule a la fois
Uamplitude de la crise de 1987 et la durée de celle de
2008. Pour rappel, le 19 octobre 1987, le Dow Jones
avait perdu plus de 500 points, soit une chute de 22,6 %.
A lissue de la journée du 18 mars 2020, les marchés
financiers mondiaux ont affiché des baisses de plus de
30 % (et de plus de 38 % sur les marchés européens)
depuis les pics de février. Mais, contrairement a la crise
de 1987, les marchés n'ont pas connu une évolution en V.
La baisse s’est maintenue les jours suivants. Ce qui se
rapproche du scénario de 2008. Certains indices avaient
alors connu un effondrement de Uordre de 60 %. Pour le
moment, nous sommes dans cette crise sur des baisses
avoisinant les 35/40 %. Mais les choses peuvent encore
évoluer fortement. Et c’est bien cela qui fait peur aux
marchés car ils n'ont pas de repéres pour anticiper ce qui
peut se passer.

LA CRISE SANITAIRE DU CORONAVIRUS
EN EST-ELLE LA SEULE CAUSE ?

N. T. Cest bien évidemment Uélément déclencheur
et prépondérant dans la crise financiere que nous
traversons. Néanmoins, il y a, a mon avis, deux autres
facteurs qui entrent en jeu. Le premier est 'effondrement
des cours du pétrole. Nous sommes actuellement autour
de 25 dollars le baril, soit le niveau le plus bas observé
au plus fort de la crise de 2016. Le deuxiéme facteur est
les valorisations boursiéres. Certes, elles ne sont pas
complétement décorrélées de la réalité économique
comme cela a pu étre le cas lors de l'éclatement de la
bulle Internet en 2000 mais elles avaient progressé
depuis quelques années dans la lignée de la hausse des
indices actions. Il peut donc paraitre normal qu’il y ait un
ajustement de ce coté-la.

Ceci étant dit, cela n'explique pas Ulampleur de la crise
financiere que nous traversons. La crise sanitaire est en

train d’engendrer une crise économique majeure. Or, si
l'on reprend les causes des crises financiéres que nous
avons évoquées auparavant, 'économie réelle n'en était
jamais la cause premiére. En 1987, il s'agissait d'une
crise de valorisation. Le krach boursier était survenu a la
suite d’'une hausse brutale des taux d’intérét. En 2008, il
s’agissait d'une crise bancaire qui s'est transformée par la
suite en une crise économique.

COMMENT PEUT EVOLUER LA SITUATION
ECONOMIQUE ?

N. T. L'évolution dépend selon moi de trois éléments.
Le premier est 'ampleur de la crise sanitaire : combien
de temps durera le confinement par exemple ? Il est
bien entendu que plus cela durera longtemps, plus cela
aura un impact négatif sur 'économie et sur les marchés
financiers. Dans le pire des cas, la récession pourrait étre
siimportante que cela pourrait avoir un impact sur toutes
les classes d’actifs, dont Ulimmobilier.

Le deuxiéme est la capacité des Etats a répondre présents
pour soutenir leurs économies. Pour le moment, les
pays européens jouent leur role en soutenant les
entreprises en difficulté mais cela n’a pas encore rassuré
les investisseurs. Au-dela des plans massifs qu'ils
commencent a mettre en place pour soutenir 'économie,
ils devront peut-étre nationaliser certaines entreprises
pour éviter des faillites.

Enfin, les Banques centrales ont également un réle a
jouer. Elles doivent tout faire pour que les taux d’intérét
des Etats ne s'envolent pas et ne rajoutent pas un codt
financier au co(t économique.

Cependant comme dans toute crise, celle-ci aura une
fin et on peut espérer que toutes les mesures prises
permettront, lorsque le risque sanitaire sera passé, un
rebond important de la croissance dans tous les pays
touchés par la relance de la consommation.

Achevé de rédiger le 18 mars 2020.
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\MMOBILIER

« LA TEMPORALITE DE L'IMMOBILIER
EST FONDAMENTALEMENT

DIFFERENTE DE CELLE

DES MARCHES FINANCIERS »

Entretien avec Daniel While,

Directeur recherche & stratégie chez Primonial REIM,

l'un des principaux gérants d’actifs immobiliers
en France et en Europe.

LES MARCHES BOURSIERS SE SONT
EFFONDRES AU COURS DE CES
DERNIERES SEMAINES. PEUT-ON EN DIRE
AUTANT DES MARCHES IMMOBILIERS ?

Daniel While. Non. Les transactions se sont quasiment
arrétées ces derniers jours, du coup il n'y a plus de réfé-
rence en termes de prix, mais pas non plus de baisse
actée des valeurs d’actifs. Aujourd’hui nous avons un
choc extérieur et ponctuel sur U'économie réelle, qui
porte sur le « numérateur », c’est-a-dire le revenu. Il peut
se traduire par des impayés ou, dans le pire des cas, par
des faillites d’entreprises. Le dispositif gouvernemental
a, explicitement, pour vocation d’empécher les défauts
d’entreprises et de compenser financierement leurs
pertes. Les décrets a paraitre et la solidité de ce dispo-
sitif, seront bien sar la clef des prochaines semaines.

POURQUOI, LE MARCHE IMMOBILIER
RESISTE MIEUX ?

D.W. Lacomparaison avec lacrise de 2008 est éclairante.
A l'époque, limmobilier de bureau rapportait autant que
les placements sans risque (autour de 4 %). Il était donc
survalorisé et la crise financiére n’a fait que percer une
bulle. Aujourd’hui, la prime de risque immobiliere est de
plusieurs centaines de points de base et doit permettre
d’absorber un choc s'il est temporaire. Deuxieme point :
la temporalité de limmobilier est fondamentalement
différente de celle des marchés financiers : alors que
les actions sont valorisées en permanence en fonction

de loffre et de la demande, limmobilier se valorise
moins fréquemment, en fonction de transactions peu
nombreuses, qui durent plusieurs mois. Le point central
est qu’au sortir de la crise sanitaire, la liquidité du
marché immobilier soit vite rétablie. Cela dépendra de
la confiance du marché et de la situation financiére des
institutionnels qui 'animent.

CELA PEUT-IL CHANGER A MOYEN OU
LONG TERME ?

D. W. Il est évident que les incertitudes sont
considérables, et d’abord sur la crise sanitaire elle-
méme. Aujourd’hui, 18 mars 2020, il faut prendre
'hypothése d’'un choc massif, mais temporaire, qui pése
sur les trésoreries et les résultats d’exploitation des
entreprises mais pas sur leurs capacités. Les points a
surveiller sont les suivants : premiérement, la continuité
des revenus et la survie des entreprises, qui doivent étre
assurées par UEtat, et bien sdr la capacité des gérants
immobiliers a traiter avec discernement Lles sujets locatifs
dans cette période exceptionnelle ; deuxiemement,
le niveau des taux obligataires, qui a encore baissé ces
dernieres semaines. La crise que nous vivons pérennise
l'environnement de taux bas qui a profité a limmobilier.
On est donc rendu au soutien des banques centrales. Il
est essentiel, et pas seulement pour limmobilier, que la
crise économique ne se double pas d’une crise financiére
et de liquidité.

Achevé de rédiger le 18 mars 2020.
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ASSURANCEVIE

« LE PRINCIPAL AVANTAGE

DE UASSURANCE VIE

EST D’OFFRIR UNE GRANDE

DIVERSIFICATION »

EEEEEE  Entretien avec Martin Alix,

Directeur adjoint développement produits chez Primonial.

LA CRISE FINANCIERE QUE NOUS
TRAVERSONS ACTUELLEMENT PEUT-ELLE
AVOIR UN IMPACT SUR LES RENDEMENTS
DES FONDS EN EUROS ?

Martin Alix. Si la crise sanitaire est stabilisée dans les
mois a venir, comme cela semble étre le cas en Chine,
cet épisode n’'aura pas d'impact significatif sur les rende-
ments des fonds en euros. En effet, ces derniers sont
composés, en moyenne, a 80 % d’obligations d’Etats,
a 10 % d’obligations d’entreprises et a 10 % de produits
financiers diversifiés avec des investissements en immo-
bilier ou sur les marchés actions. Néanmoins, la situation
actuelle risque d’accentuer légerement une tendance
structurelle lourde : la baisse réguliere du rendement
des fonds en euros, principalement corrélé au niveau des
rendements obligataires qui végétent autour de O depuis
plusieurs mois. En 2019, le cabinet d’analyse Facts &
Figures estime le rendement annuel moyen a 1,4 %. Pour
comparaison, il était de 1,8 % en 2018 et 2,3 % en 2015,
selon la Fédération francaise de l'assurance (FFA).

DANS UN TEL ENVIRONNEMENT, LASSU-
RANCE VIE DEMEURE-T-ELLE TOUJOURS
UN BON PLACEMENT FINANCIER ?

M. A. Au-dela de la fiscalité, le principal avantage de
l'assurance vie est d'offrir une grande diversification. En
cette période d’incertitude économique, c’est trés impor-
tant. Grace aux unités de compte proposées au sein
des contrats, vous pouvez placer votre capital dans des
classes d’actifs variées et complémentaires : immobilier,
marchés financiers, capital-investissement. Investir dans
différentes classes d’actifs ne permet pas de limiter le
risque mais de le diversifier.

COMMENT CONNAITRE LA SITUATION
FINANCIERE DE SON CONTRAT D’ASSU-
RANCE VIE ?

M. A. Vous pouvez consulter les relevés de situation en
ligne. Gardez néanmoins en téte que l'assurance vie est
un investissement de long terme, il ne sert a rien de le
consulter quotidiennement et de paniquer. Il ne faut
pas se mordre les doigts car vous n’avez pas pu passer
un ordre. Si vous voulez passer des ordres de facon
quotidienne, un compte-titres ou un Plan d’épargne
en actions (PEA) restent a privilégier. Ils permettent en
effet une réactivité plus importante aux soubresauts
du marché mais proposent une diversification moindre
en termes de classes d’actifs. En cas de doute sur la
configuration de votre assurance vie, le plus simple est
de se faire accompagner par un conseiller qui fera le
point avec vous sur la meilleure stratégie a adopter.

AVEC LE CONFINEMENT, LES COMPA-
GNIES D’ASSURANCE SONT-ELLES
TOUJOURS EN MESURE DE REPONDRE
AUX DEMANDES DE LEURS CLIENTS ?

M. A. Oui, il faut étre trés rassurant sur ce sujet. Les
assureurs ont mis en place des plans de continuité pour
respecter leurs engagements contractuels. Ces derniers
ont pu étre éprouvés lors des derniers mouvements de
gréves et ils ont montré leur solidité.

L'investissement en unités de compte présente un
risque de perte en capital.
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