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Quel regard portez-vous sur la situation

actuelle ?

Ce n' estpasunecriseinitialement financièrecomme

en2008 ; il s' agit cettefoisd
'

unecrisesanitairequi a

desrépercussionséconomiques, cequi , d
'

un point de

vuestrictement financier, me sembleplus sain.
Lemonde entiera tiré lesleçonsdela crisede

2008 cette fois-ci, l
' interventiontrèsforte ettrès

rapidedesbanquescentraleset desEtatsapermisque
l

'

ensembledespaysrésiste, évitant àdateun drame

économiqueet social...
Mais pour combiendetemps ?tout dépendde

l
'

évolution dela situation sanitaireetdu succèsdela

rechercheautour du vaccin.

Lesbanquescentralesn' ont pasd
'

autre choix

aujourd
'

hui quedecontinuerà soutenir lesEtats,
et lesEtats, l

' outil deproduction et donc l '

emploi.
La questionquel '

on peutseposerest l '

impact de

l ' accumulationdedettesnouvelles.

Evidemment, danscecontexte, l ' ennemiserala

haussedestaux, pour l ' instant étoufféepar l ' afflux

massifdeliquidité émisespar lesbanquescentrales.
Mais

jusqu'
à quand?

Quel bilan tirez-vous du comportement des

conseillers en gestion de patrimoine ?

LesCGP, trèssollicitésdanscettepériodepar leurs

clients,ont répondu «présent» enmultipliant
leurs interventions, grâceaux nouveauxmoyens

technologiquesderelation clientet transactionnels.
La crisea ététellementsoudaineet la chutedescours

si rapideàl ' annonceofficielle dela pandémieque
lesCGP et leursclients,pour la plupart « tétanisés»,
n' ont pascédéà lapaniqueet n' ont pasréagidefaçon
émotionnelle. C' était lebon comportementàtenir,
d ' autant plusque, depuis, lesmarchésont rebondi.

LesCGP enressortentéprouvéscertes, maissatisfaits

d
' avoir aidéleursclientsàprendre lesbonnes

décisions, dansun moment où leur rôle aétéplus
encoreessentiel.

A l '

Apeci, nous avonsconstatéquecettecrise

a étéun accélérateurdetendancenotamment
avecl ' avènementdel ' instauration d ' unerelation

à distancedequalité, renduepossiblegrâceaux

investissementsréalisésdepuisplusieursannées

dansnos outils digitaux. Une choseestsûre, c' est

quele conseilapportépar desprofessionnels

compétentsresterala norme. Le digital seraune

commodité decommunication, depédagogieet de

contractualisation.

Quand selon vous le CGP « augmenté »

ferat-ilson apparition ?

Le CGP « augmenté» estun professionnelqui
continueraà avoir sapropre perceptiondesbesoins

desonclient, ensefondant sur un diagnosticde

l ' existantet uneanticipation desgrandesétapesdela

vie patrimoniale desonclient.
Cediagnosticsefera sur la based' uneinformation

deplus enplus fournie,qualitative et facilement

appréhendable. auraunevisionagrégéedu

patrimoine, analyséeetcomparéelui permettantde

comprendrelemieux et plus vite possiblel
'

histoire

patrimoniale desonclient afin d
'

envisagerles

meilleurespistesdecréation devaleur.

devraégalements' entourer d
'

équipes

pluridisciplinairescar la technicitédenos métiers
estforte , leschampsdespossibleslarges, àpartir
du moment où ils sont trèsbien maitrisés. Cesera

un véritablechefd
'

orchestredont la valeur
vis-àvisde sonclientserarenforcée! Leprocessusest

enclenché.. .

Comment et à quel rythme va se poursuivre la

consolidation du secteur , selon vous ?

Lapériodequel
'

on vit actuellementvacertainement

accélérerla consolidation du secteur. Elleva même

agir commeun déclencheurchezlesdécisionnaires,
avecunerigueurréglementairequi s' accélèreet

desbesoinsd
'

investissementhumainset financiers

toujours plus élevés. il y a seuilendessousduquel
un cabinetnepeut plus êtreviable économiquement.

Toutefois, àcôtédecesgrandesmanoeuvres , il me

parait nécessairequelesstructuresaccompagnent
lesjeunesqui s' installent, autraversdepartenariats
«gagnant-gagnant», desprix d

'

acquisition
raisonnables, uneaideau développement,
notammentvia delaprestation deservice.

A l
'

Apeci, nous cherchonstouteslesbonnes
idéespour aider lesjeunescabinetsàconserverleur

indépendanceet àsedévelopper.

Estimez-vous que les grandes structures de

CGP peuvent concurrencer les family offices ?
Le recrutementetla gestiondela clientèleI-INWI
sont passionnantsmaispassimples. Cetteclientèleest

moins nombreuse, trèscourtiséeet particulièrement

exigeantesurle fond et sur la forme. Elleattendun

niveau decompétenceet deservicetrèsélevé, sans

obligatoirement vouloir payerleservicedefaçon

proportionnelle.
Du reste,un certainnombre demulti family

offices, annéeaprèsannée, baissentunpeuleursseuils

d ' entréepour élargir leur clientèlecible ; ils craignent

qu'
unetrop forte concentrationdeclientstrèshaut

degammenesoit, à terme, un risquepour leur

entreprise.
Celapeut donc permettred' ouvrir laporte decette

clientèleaux meilleursCGP dumarché.

Quelles réflexions mène-t-on à
'

Apeci pour

redynamiser le fonds euro ?

De moteur deperformancesolidedansle passé, le

fondsen euro traditionnel »estdevenuun outil de

profilage du client parsagarantieencapital.
Pour autant, il estpossiblederedynamiserle fonds

eneuros, tout enconservantsescaractéristiquesclés,
la garantieencapitalet la liquidité . C' est l'

apanage
desassureurs, qui saventutiliser desclassesd' actifsà

labaserisquées, pour lesintégrercommemoteur de

performancedansleursfondseuros. Celapeut être
'

immobilier les infrastructures, leprimateequity, ou
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« Il estpossible
de redynamiser le

fonds en euros, tout
enconservantses

caractéristiques clés»

unereprésentationdesmarchésfinanciers.
La réflexionentre distributeurs, assureurset asset

managersà
'

Apecipermetdefaire émergerdes

idéesnouvellescomme, par exemple, desgaranties

partiellespermettant uneprise derisque supérieureet

donc unespoir derendementmeilleur, ou desprimes
àlafidélité àterme.

Dans la foulée de la crise sanitaire , le marché

immobilier est-il appelé à se transformer ?

Dansla mesureoù lestaux d
'

intérêtvont rester

durablementbas, l ' immobilier resteraattractif

pour lesinvestisseurs. Saliquidité n' a pasété

miseàmal pendant cettecrise: lestresstest aété

passéavecsuccès.En revanche, on peut penser

qu'
il y aura unrenforcementdela demandepour
desformats immobiliers acycliques: santé,

éducation, hébergementdesseniors,

quenousregrouponssousleterme

d' « infrastructuressociales».

Certainestendancesquiétaient

déjàà l' oeuvreavantla crise

sanitaire, vont s' accélérer:
Loptimisation desusagespar

la technologie.A l ' heureactuelle,
du fait desprotocolesanti-Covid ,

lesentreprisesont besoindeplus
demètrescarréspar personne. De

nombreusesentreprises
fonctionnent à50 %% deleur

effectifsur place. Letélétravail

estutilisécommevariable
d'

ajustement, pascomme

alternative. Mais , aprèsla
crisesanitaire, il estclair

qu'
uneattention nouvelle

seraportéeà lamobilité des

salariés,à unegestionplus flexibledesmètrescarrés,
etsansdoute à uneutilisation du bureaucommelieu

desocialisationentrecollègueset aveclesclients.

Cetteévolution nesignifiepasmoins debureaux,
maiselle implique desbureauxplus flexibles (donc

plusneufs)et desbailleurs à l
' écoutedesstratégies

immobilièreset managérialesdeleur locataire. Plus

quejamais lebureauseraun outil et passeulement
uneadresse.

A RETENIR

L Apeci est une association qui réunit des

dirigeants de sociétés de distribution de

produits d
'

investissement , des assureurs et des

gérants d
'

actifs financiers et immobiliers.

Ses 47 membres y échangent sur

les grandes tendances et les modèles

économiques , en tenant compte des enjeux
des différents métiers.

Lintégrationdeservicesdansl
'

expériencedu

locataire. C' estcequecertainsappellent uneforme
d ' «hôtelisation »del ' immobilier. faudra être

spécialementattentifs aux formats résidentiels

innovants qui incluentdesservicesaux occupants.
Lavalorisation extra-financière. Ellenepeut

pasremplacerla valorisation financière, mais
l ' ISRestunedesgrilles d'

analysedesinvestisseurs

institutionnels. L' immobilier va s' ajusteràcette

exigence, qui vient autant dela sociétécivile quede

la réglementation.Bienappréhendées, lesrelations

bailleur-locatairevont s' entrouver enrichies.

Plusieurs fonds de H20 AM ont été gelés
fin août à la demande de l

'

AMF , bloquant
de nombreux clients particuliers qui furent

souvent conseillés par des CGP. Ceux qui
ont distribué ces fonds après les révélations

sur les liens entre la société et le sulfureux

financier allemand Windhorst ont-ils failli

à leur devoir de conseil ?

H20 adélivrédefortesperformancespendantdes
années. C' estunegammequi reposesur desstratégies
deperformanceabsolueavecunlevier important qui
pourrait la classerencatégoriehedgefunds: lesfonds

sontexposésàdespositionstrès liquides (futures,

options et devises)maisaussià despositionstrès

illiquides offrant desrémunérationsimportantes.
La recommandationentermed

'

allocation d'

actifs

sur unestratégiedecegenredoit donc êtrestrictement

limitée, d' autant plus quecesfondsétaient

majoritairement classésenrisque maximum

(SRRI 6 voire 7 sur uneéchellede7 ndlr)
De l

' avispropre deson patron, la sociétéa commis
deserreursd'

appréciationdegestion. Nous attendons

maintenant queH20 AM et sonactionnaire

majoritaire finalisent leplan desortiede criseen

préservantaumaximum lesintérêtsdesporteurs.

Envisagez-vous d '

élargir le nombre de

membres de
'

Apeci ?
Nous sommesaujourd

'

hui 47 membres,très

majoritairement mandatairessociauxdeleur

entreprise, ou faisantpartie del
'

équipedirigeante
degrandesstructures. A sacréation, c' était une
associationdedistributeurs, maisnous avonsfait

progressivemententrer dessociétésdegestion, des
assureurs, desspécialistesduprivate equityet des

distributeursenligne, afin d
'

enrichir leséchanges.
Nous avonsatteint à datenotre numerusclausus

auniveau dessociétésdegestionmaisrestons

ouvertsaux candidaturesdenouveauxdistributeurs

représentatifsdu marchéou apportant unenouvelle

vision.
Pour autant, noussouhaitonsnepas dépasserla

cinquantainedemembrespour continuer debien

fonctionner et d'

échangerentoute fluidité .
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