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« Un standard vers lequel la gestion d’actifs doit converger »

Anne-Claire Impériale, responsable adjointe de la recherche ESG de Sycomore AM

Comment I'ISR influe-t-il sur la gestion d'un fonds ?

Un bon gérant de fonds en 2021 se doit de prendre en compte les sujets so-
ciaux, environnementaux et de bonne gouvernance des entreprises dans ses
décisions d'investissement, en plus de leurs fondamentaux économiques et
de leurs performances financiéres. Lintégration de ces critéres extra-finan-
ciers dans le processus d'investissement d'une société de gestion est notam-
ment un moyen d'éviter les conséquences d’'une controverse sur un cours de
Bourse : I'exemple récent des difficultés rencontrées par Renault a montré
toute I'importance de disposer de contrepouvoirs au sein de la gouvernance
d'une entreprise.

Comment étre certain que le gérant est réellement engagé dans une démarche responsable ?

L'’épargnant, ou son conseiller, doit mener ses propres investigations. Est-ce que le prospectus du
fonds intégre et décrit les critéres ESG dans son processus d'investissement, en plus de l'objectif de
surperformance financiére ? La transparence et la pédagogie dont la société de gestion fait preuve sur
le sujet dans ses reportings annuels et au niveau de chacun de ses fonds, sont des signes évocateurs.
Visiter son site Internet permet en plus de s'assurer que sa démarche est sincére, que ses pratiques
en tant qu'entreprise sont cohérentes avec sa stratégie d'investissement.

Cela permet-il d'éviter des titres de sociétés qui ont mauvaise presse ?

Il est nécessaire de vérifier qu'une politique d'exclusion est mise en ceuvre et, si oui, selon quels
criteres, afin de s'assurer que sa politique d'investissement est en adéquation avec les valeurs aux-
quelles I'épargnant est attaché. Pour ce faire, il faut trouver la liste des entreprises présentes dans le
portefeuille de chaque fonds, information de plus en plus souvent publiée.

N’y a-t-il pas plus simple ?

Le recours a des fonds thématiques, par exemple sur les énergies renouvelables ou le bien-étre au
travail, est certainement plus lisible et plus simple pour mettre l'allocation de I'épargne en cohérence
avec les aspirations de chacun. Il faut veiller a ce que ces fonds disposent du label ISR.

Peut-on faire se fier aux labels ?

Le label ISR repose avant tout sur un engagement de moyens. Mais le nouveau cahier des charges en-
tré en application le 23 octobre dernierimpose aux sociétés de gestion de s'engager sur l'atteinte d'ob-
jectifs de surperformance sur au moins deux indicateurs ESG, par rapport a un panier de référence.
On peut aussi rappeler que le label ISR suppose Iélimination de 20% de l'univers d'investissement
du gérant et l'absence d'utilisation systématique de produits complexes comme certains produits
dérivés. On peut donc considérer le label ISR comme un standard minimum auquel I'ensemble de
I'industrie de la gestion d'actifs devra se conformer, dans un monde qui exige une transformation de
toute notre économie. Pour les épargnants les plus soucieux de la vertu environnementale de leurs
investissements, mieux vaut privilégier le label Greenfin.



MES PLACEMENTS EN BREF
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SCPI
Le rendement 2020 a bien résisté a la crise

D'apres les chiffres communiqués le 10 février par I'As-
sociation francaise des sociétés de placement immobi-
lier (Aspim), les sociétés civiles de placement immobilier
(SCPI) ont généré, I'année derniére, un rendement moyen
de 4,18%. C'est & peine moins que le taux de distribution
sur valeur de marché (TDVM, l'indicateur de performance
du dividende distribué ramené au prix moyen annuel par
part) enregistré en moyenne en 2019. Il s'agit méme d'une
belle performance dans le contexte de crise générée
par I'épidémie de Covid-19. En effet, la fermeture admi-
nistrative de pans entiers de I'’économie pouvait nourrir
des craintes légitimes, du fait notamment des reports et
des annulations de loyer. Sans surprise, les SCPI investies
dans les murs de commerce, les activités touristiques et
I'nébergement ont le plus souffert de la pandémie. Les
SCPI spécialisées dans l'immobilier de bureau ou dans les
établissements de santé ont été moins pénalisées.

LIVRETS REGLEMENTES

Statu quo sur les taux de rémunération

Un arrété, paru au Journal Officiel du 11 février, main-
tient inchangés les taux de rémunération des livrets
d'épargne réglementée. Concernant le Livret A, les
épargnants se verront appliquer le taux de 0,5% au
minimum jusqu’au 31juillet prochain. Le Livret de déve-
loppement durable et solidaire (LDDS, ex-Codevi) pro-
pose une rémunération identique (0,5%). Celle du Livret
d'épargne populaire (LEP) demeure stable également,
& 1%. Pour le Compte épargne logement (CEL), elle est
maintenue a 0,25%.

BOURSE
Record de recettes pour la TTF en 2020

L'an dernier, la taxe sur les transactions financieres
(TTF) a rapporté 1,785 milliard d’euros & I'Etat, soit une
augmentation de 340 millions par rapport & 2019. Le
ministére des Comptes publics évoque un montant «
record » depuis sa création en 2012. La TTF, dont le taux
est fixé & 0,3%, s‘applique sur les actions des sociétés
francaises dont la capitalisation boursiére dépasse un

EPARGNE RETRAITE

Un premier bilan pour le nouveau PER

La Fédération francaise de l'assurance a publié, le 18" mairs,
les premiéres données sur le plan d'épargne retraite (PER).
Seize mois aprés sa commercialisation, ce placement créé
par la loi Pacte comptabilisait 1,24 million d'assurés pour
13,4 milliards d'euros d’encours au 31 janvier. Depuis le Ter
octobre 2020, le PER remplace la plupart des contrats
individuels et collectifs d'épargne retraite.

milliard d'euros.

LABEL RELANCE
147 fonds labellisés

147 fonds ont obtenu le label Relance au ler mars 2021,
selon le ministére de I'Economie. L'encours de ces fonds
s'éléve & 13 milliards d'euros, et & 24,5 milliards d'euros en
incluant les objectifs de collecte des fonds en cours de lan-
cement. Parmi les supports labellisés, 55 sont des fonds
grand public, dont prés d'une cinquantaine accessibles
dans le cadre des contrats d'assurance vie multisupports
ou en unités de compte. Lancé le 19 octobre 2020 par le
ministre de I'Economie Bruno Le Maire, le label Relance
vise & permettre aux épargnants de mieux identifier
des placements favorisant le financement de PME-ETI
francaises.






dossier

IMMOBILIER
LA LOI PINEL
EN SURSIS

Le dispositif d’investissement locatif a certes été reconduit jusqu'en 2024. Sauf que le
marché du logement neuf fait face a une pénurie d'offres. Sans compter les difficultés

pour financer son projet.

[l était, en principe, censé prendre a la fin de cette
année. Mais la loi de finances pour 2021 a fina-
lement acté une nouvelle prolongation du Pinel.
Le dispositif en faveur de I'investissement locatif
dans le neuf n'expirera donc pas le 31 décembre
2021, mais le 31 décembre 2024. Une bonne nou-
velle, a priori, pour ceux qui n‘ont pas encore eu
I'occasion d’en profiter.

EXIT LES MAISONS INDIVIDUELLES!

Il n"'empéche que si la loi Pinel bénéficie d'un sursis
supplémentaire, cette prolongation s'accompagne
de nouvelles régles du jeu. Cela se traduit d'abord
par un champ d'application plus restreint de ce mé-
canisme. En effet, depuis le 1" janvier dernier, cet
investissement immobilier ne concerne plus que
les investissements effectués dans les batiments
d’'habitation collectifs - et donc pour l'achat d'ap-
partements - situés dans les zones géographiques
ou la demande locative est plus forte que I'offre de

logements.
En d'autres termes,
les maisons indivi-

duelles neuves si-
tuées dans ces zones
dites « tendues » - Abis, A et B1 - ne sont désormais
plus éligibles a la loi Pinel, et ce, méme lorsqu’il s'agit
de villas individuelles construites de maniére jume-

« La principale évolution du dispositif Pinel réside
dans Uamenuisement au fil du temps des avantages
fiscaux offerts par sa mise en place ».

|ée, voire en bande, au sein d'une copropriété. Seuls
ceux qui ont déposé un permis de construire l'an
passé peuvent bénéficier du Pinel sur une maison.
Pour rappel, c’est la loi de finances 2020 qui avait
adopté ce principe, mais avec une entrée en vigueur
décalée d'un an. Un choix que certains trouveront
regrettable, dans la mesure ou un tel montage of-
frait la perspective d'une belle rentabilité.

AVANTAGE FISCAL ABAISSE

Mais la principale évolution du dispositif réside
dans l'amenuisement au fil du temps des avan-
tages fiscaux offerts par sa mise en place. Pour les
deux années a venir, les taux de réduction d'imp6t
offerts par la mise en location du logement restent
identiques a ceux appliqués avant la réforme (pour
rappel, le bailleur dispose d'un an maximum apres
I'acquisition ou la livraison du bien pour le mettre en
location, faute de quoi le logement n'est plus éligible
au dispositif fiscal).

Ainsi, pour un bien
neuf acquis ou ache-
vé en 2021 ou en
2022 dans le cadre
d’'un investissement Pinel, il est toujours possible de
bénéficier d'une réduction d'imp6t de 12% du prix
de revient de l'opération (prix immobilier + frais de
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notaire) si le bien est mis en location pour une durée
minimum de six ans. Le taux est maintenu a 18%
pour une période d'engagement neuf ans, et a 21%
si 'engagement est prolongé jusqu’a douze ans.

En résumé, un investissement Pinel engagé cette
année et I'an prochain (toujours dans la limite de
deux opérations par an, pour un montant total de
300.000 euros et dans le respect d'une limite de
loyer maximale applicable aux locataires du loge-
ment) ouvre donc droit a une réduction fiscale maxi-
male de 63.000 euros. C'est ensuite que les choses
vont bouger.

Dés 2023, l'avantage fiscal procuré par le Pinel va
étre réduit. Pour un investissement effectué cette
année-la, les taux de réduction descendront res-
pectivement a 10,5%, 15% et 17,5% pour les engage-
ments a une période locative de six, neuf et douze
ans. Pour une opération menée en 2024, ces taux
se verront encore affaiblis, puisqu'ils tomberont res-
pectivement a 9%, 12% et 14%.

EXCEPTIONS AU COUP DE RABOT

Il faut néanmoins savoir que certains logements fe-
ront exception a cette baisse progressive de I'avan-
tage fiscal. Il s'agit tout d’abord des investissements
menés d'ici le 31 décembre 2024 dans des biens
neufs situés dans les quartiers prioritaires de la
politique de la ville (QPV). La, les taux de réduction
resteront identiques a ceux pratiqués actuellement
(@ 12%, 18% et 21%).

De méme, le dispositif actuel demeure inchangé
pour les logements qui ont fait I'objet de lourds tra-
vaux de réhabilitation et qui, a ce titre, sont considé-
rés comme ayant bénéficié d'une remise a neuf.
Enfin, il en va de méme pour les investissements
réalisés d'ici la fin 2024 dans des logements qui
afficheront des performances énergétiques et en-
vironnementales supérieures a la réglementation
en vigueur (la réglementation thermique RT2012
ou RE2020, selon la date d'achat). Une opportunité
qui laisse peut-étre entrevoir, a terme, I'essor d'un «
Pinel vert »?

DEFICIT D'OFFRE

Certains, a l'instar de Renaud Cormier, le vice-pré-
sident de I'Association frangaise de I'immobilier
locatif (Afil), voient dans la prolongation du Pinel
une reconnaissance de l'utilité de ce dispositif
pour tous ceux qui souhaitent se constituer un
patrimoine immobilier ou préparer leur retraite. |l
n'empéche que si la loi Pinel gagne un sursis de
trois ans, elle ne profite pas forcément d'un envi-
ronnement propice a sa réalisation.

L'an dernier, 380.000 permis
de construire ont été
délivrés, soit 15% de moins
qu'en 2019

Cela se traduit tout d'abord par une offre asséchée
de logements neufs. Selon les données communi-
qués mi-février par le ministére de la Transition
écologique, les réservations et les mises en vente de
logements neufs ont chuté de prées de 25% en 2020.

L'an passé, plusieurs facteurs ont particulierement
compliqué les projets des promoteurs. On peut bien
sar citer les élections municipales de mars : tradi-
tionnellement, dans les mois qui précedent ce scru-
tin, les édiles en place ralentissent la cadence des
constructions. Mais la crise sanitaire liée a I'épidé-
mie de Covid-19 a encore accentué le phénomeéne,
puisque I'entre-deux tours a connu une durée ex-
ceptionnelle (ce n'est que le 28 juin 2020 que les
électeurs ont été appelés aux urnes pour le second
tour!).

Conséquence directe : selon la Fédération francaise
du batiment (FFB), seuls 380.000 logements ont été
autorisés a la construction en 2020, ce qui repré-
sente 65.000 permis de moins que l'année précé-
dente. Et si la FFB prévoit une reprise de l'activité
cette année, elle juge que cela ne permettra pas de
rattraper la chute de 15% enregistrée I'an passé.
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Cette pénurie affecte, bien sdr, directement l'in-
vestissement locatif. Une région refléte particu-
lirement cette situation : I'lle-de-France. Dans un
communiqué publié le 24 février dernier, le Centre
d'analyses et de prévisions immobilieres (Capem)
indique que « l'investissement locatif connait sa
plus forte baisse depuis la mise en place du dispo-
sitif Pinel avec 8.000 lots vendus en 2020 ». Soit un
affaissement de 48% par rapport a 2019. Dans ce
contexte, la demande d'investissement reste forte
mais elle s’exerce sur un choix plus réduit.

FINANCABILITE DEGRADEE

Dans le méme temps, les conséquences écono-
miques de la crise sanitaire ont généré l'an pas-
sé une augmentation du taux de désistement a
I'égard de l'investissement locatif. En premier lieu,
compte tenu de la conjoncture, la perspective
pour un bailleur de devoir étre confronté a une
multiplication de loyers impayés de la part des
locataires a sans doute fait réfléchir nombre de
candidats au Pinel.

Autre élément a prendre en compte : les recom-
mandations, émises en décembre 2019 par le Haut
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L'assouplissement des restrictions
du HCSF est une lueur d'espoir
pour certains candidats a
I'investissement locatif

conseil de stabilité financiére (HCSF) en matiére de
conditions d'octroi de crédits immobiliers ont blo-
qué de nombreux dossiers de financement I'année
derniere, principalement a cause de la régle des
33% d'endettement. Lassouplissement des res-
trictions du HCSF, annoncées fin décembre 2020
- et notamment le taux d'endettement augmenté
a 35% - constitue toutefois une lueur d'espoir pour
les investisseurs en locatif, lourdement pénalisés
par les anciennes regles. Méme si l'incertitude de la
reprise de I'économie, de la hausse du chémage et
l'ombre du nouveau coronavirus incitent plus que
jamais les banques a la prudence dans le finance-
ment des nouveaux projets.

Lavenir du Pinel étant réglé a court terme, une
question se pose : par quoi le dispositif sera-t-il
remplacé aprés 2024 ? Il est, a ce stade, impossible
de répondre. Une chose est s(re : la réforme im-
pose au gouvernement la remise au Parlement,
avant le 30 mars prochain, d'un rapport recom-
mandant « des dispositifs de soutien au développe-
ment de l'offre de logement locatif intermédiaire,
favorisant une implication accrue des investisseurs
institutionnels ». A



MON IMMOBILIER EN BREF

PRET IMMOBILIER

Lassurance emprunteur désormais incluse dans le calcul
du taux d'endettement

La nouvelle n'est pas pour réjouir les futurs aspirants a la
propriété. Le Haut Conseil de stabilité financiére (HCSF),
qui avait annoncé en fin d'année derniére un assouplis-
sement des conditions d‘octroi des crédits immobiliers,
a demandé, dans une recommandation publiée le 27
janvier, que les banques prennent systématiquement en
compte le coUt de lI'assurance de prét au sein des charges
annuelles d'emprunt dans le calcul du taux d'endette-
ment (ou taux d'effort) des ménages. Cette couverture -
qui prend en charge les mensualités de remboursement
du prét en cas de déces, d'invalidité, voire de perte d'em-
ploi - peut représenter jusqu'ad 40% du coUt total du crédit
immobilier. Dans certains cas, l'intégration de I'assurance
emprunteur fait désormais courir un risque de dépasse-
ment du taux d'endettement autorisé (porté désormais
& 35%). Et donc, un refus de la demande de crédit. Une
alternative s'offre aux particuliers : choisir une assurance
emprunteur individuelle souvent moins cheére, plutot que
I'assurance de groupe proposée par la banque qui édite
le prét.

DECES

Une aide pour les parents endeuvillés

Depuis le 1°" janvier, les parents qui perdent un enfant
touchent une allocation versée par la CAF oy, s'ils re-
levent du régime agricole, par la MSA. Lenfant doit étre
Aagé de moins de 25 ans et étre fiscalement rattaché &
ses parents. Selon le niveau de ressources et du nombre

de personnes a charge, l'aide atteint 1.005,04 euros ou
2.010,05 euros.

IMPOTS SUR LE REVENU

Nouvelles conditions d'accés

La liste des bénéficiaires de la déclaration automa-
tique des impots s'allonge. Ce dispositif, qui permet a
certains foyers fiscaux de bénéficier d'une validation
automatique de leur déclaration de revenus, s'ouvre
aux contribuables ayant déclaré une naissance, une
adoption, le recueil d'un enfant mineur ou la perception
de pensions alimentaires en 2020.

EMPLOI A DOMICILE

Vers un crédit d'imp6t mensualisé

A partir de 2022, les particuliers qui font appel aux services
d'une aide & domicile (directement ou via une entreprise
prestataire) bénéficieront d'un « crédit d'impdt instantané ».
Au lieu d'attendre un an pour récupérer aupres du fisc
50% des sommes engagées pour rémunérer le salarié, ils
ne paieront que la moitié du coUt réel de la prestation.

FRAIS PROFESSIONNELS

Seuils et plafonds de I'abattement de 10%

Aprés chaque déclaration de revenus, I'administration
fiscale applique sur les salaires et revenus assimilés une
déduction fiscale de 10%, correspondant  une com-
pensation des frais professionnels. Pour le calcul de I'im-
pét 2021, le montant de la déduction imputé a chaque
membre du foyer fiscal est au minimum de 442 euros et
au maximum de 12.652 euros.
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LE CHIFFRE

Selon un décret, paru au 450 k h
Journal Officiel le 13 janvier, W
les logements dont la consommation énergétique dé-
passe 450 kilowattheures par métre carré - ceux qui
sont classés G sur le diagnostic de performance éner-
gétique - ne pourront plus étre proposés a la location
dés 2023. Cette échéance concerne 90.000 biens, soit
4% des « passoires thermiques ».






personne seule sans enfant (revenus 2019 imposables en 2020)

revenu déclaré revenu netimposable

Prix a la consommation (INSEE) hors tabac sur un an
(janvier 2021)

(Taux horaire brut au 1€ janvier 2021)

(Revenu de Solidarité Active personne seule sans enfant) Taux de chdmage (BIT, France Métropolitaine) 4¢me semestre 2020

(Depuis le 1¢" février 2020)

Taux de rémunération : Plafond :
Taux de rémunération : Plafond :
(brut hors prime d'épargne) depuis le 1" ao(t 2016 au 1¢rjanvier 2014

(FFA) Rendement fonds euros (moyenne 2019)

Retraite

(ouverture du droit a pension si né(e) en 1955)

Point retraite

(au 01/11/2020) (au01/01/2021)
Immobilier
Loyer: (+0,20%) Loyer au m2:
Indice de référence (IRL) 4éme trimestre 2020 France entiére (Clameur mars 2019)

(février 2021 barometre LPI-Seloger)

dans le neuf: dans 'ancien :
Prix moyen du métre carré a Paris : (février 2021 - baromeétre LPI-Seloger)
Taux d'emprunt sur 20 ans : (1er février 2021 - Empruntis)

TaUX d’intérét Iégal (1¢"semestre 2021)

Taux légal des créances Taux légal des créances
des particuliers : des professionnels :

Seuils de l'usure Préts immobiliers

Préts a taux fixe :

Préts a taux variable :

Préts-relais :

Seuils de l'usure Préts a la consommation

Montant inférieur a 3.000 € :

Montant compris entre 3.000 et 6.000 € :
Montant supérieur a 6.000 € :
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