LA MESURE DU RISQUE
Les instances professionnelles nous invitent à préciser par écrit les risques auxquels on peut être exposé en faisant un investissement dans un contrat d’assurance vie, des comptes titres, des SCPI ou autres ou en faisant un arbitrage.
Il faut d’abord avoir pleinement conscience que le risque 0 n’existe pas.

Voici quelques illustrations :

- Vous vous souvenez tous des produits de type SICAV de trésorerie qui étaient présentés de bonne foi comme des placements sécuritaires ayant une faible volatilité et une liquidité parfaite. Quelques fonds d’établissements de premier plan se sont trouvés piégés par ce qu’ils contenaient. Des produits se sont révélés incotables. Dès que l’information a été connue il y a eu des retraits massifs. Des établissements voulant assurer la liquidité à tout prix ont vu leurs fonds décotés de plus de la moitié. D’autres établissements ont choisi de rendre leurs fonds non rachetables provisoirement. Ils ont à terme enregistré des pertes beaucoup moins importantes : Sécurité ? Liquidité ?
- On ne cesse partout de vous venter la sécurité des fonds euros. Quelle illusion : aujourd’hui compte tenu de la fiscalité le rendement n’est pas supérieur au taux moyen d’inflation des dernières années. Sur le long terme vous êtes déjà certain de ne pas gagner d’argent. Mais il y a plus grave : les fonds euros qui représentent 80 % de l’encours de l’assurance-vie sont composés principalement d’obligations d’Etat ou d’entreprise dont les taux de rendement sont actuellement très faibles. A mes yeux il y a un risque important de remonter des taux obligataires. Cela entrainera automatiquement une baisse importante de la valorisation des stocks d’obligations existants qui peuvent être très loin de leur échéance. Ces fonds euros sont censés donner en rendement positif et ne peut pas baisser. Comment fera-t-on ?
Les investisseurs trouvent des meilleurs rendements dans les nouveaux placements. Il risque donc d’y avoir des retraits massifs. Comme les fonds euros ne peuvent pas baisser il faudra interdire ou encadrer les rachats pour empêcher les pertes définitives. Illiquidité ! 
- De nombreux produits structurés vous parlent de rendement fonction d’indice ou de valeurs boursières avec une protection contre la baisse. La protection est rarement complétée et on a vu des fonds structurés perdant plus de 60 % de leur valeur pendant la crise alors qu’ils avaient été vendus comme sécuritaires. Quant aux profits si la bourse monte vous n’en voyez que la portion congrue. Alors produits sécuritaires ?

Je préconise largement les contrats en unités de comptes en diversifiant les gestionnaires (sélection drastique des gestionnaires en fonction de leur antériorité et de leur compétence), les orientations (je varie les orientations des fonds en fonction de la personnalité des clients, et j’essaye de privilégier les pays dont le développement est important ou certains secteurs).
Il est nécessaire de préciser que tous les fonds à base d’actions peuvent fluctuer de façon plus ou moins violente à la hausse comme à la baisse et quelques fois sans la moindre rationalité. L’effet panurge peut être ravageur. Je considère qu’un placement sur un fonds boursier doit être un placement sur le long terme. J’attache une importance aux critères prix/bénéfice (PER) et je considère que si la sélection initiale de fonds a été faite de façon raisonnée il ne faut pas passer son temps à faire des arbitrages. Je constate qu’à chaque crise la plupart des investisseurs se retirent trop tard (ils encaissent des baisses) et ne sont pas présents au moment de la reprise (parfois très violente). Je conseille donc de se fixer une politique de répartition de fonds et de la suivre. Est-ce pour autant qu’il ne faille jamais arbitrer ? Bien sur que non. Dans l’ensemble ma sélection de fonds est stable, mais progressivement avec le temps certains fonds ont disparu de ma sélection, d’autres sont apparus. Mais ce n’est pas un résultat médiocre ou exceptionnel d’une année qui doit être le critère de la sélection et de la décision d’arbitrage. Il faut vérifier que le discours du gérant soit en adéquation avec ce qu’il fait. Une chose est certaine : tous les fonds contenant une part d’actions importante peuvent fluctuer à la hausse comme à la baisse.
- La grande vague du moment ce sont les fonds flexibles. Le gestionnaire a carte blanche pour être présent sur le marché actions dans les proportions qu’il détermine librement. Dans le schéma idéal le gestionnaire va anticiper les phases de baisse pour désinvestir et anticiper les phases de hausse pour réinvestir. On constate dans la pratique que le timing idéal est impossible à mettre en œuvre : les résultats des fonds flexibles sont très contrastés. Il n’est pas certain qu’ils apportent une plus grande sécurité, ce qui ne veut pas dire que l’on ne puisse pas en mettre une partie dans son portefeuille.

- Nous avons vu que les obligations d’Etat pouvaient avoir de grande fluctuation et que l’endettement de certains pays (Grèce) peut avoir une incidence sur la valorisation des obligations. Les Etats-Unis sont endettés de façon dramatique et on peut s’attendre dans l’avenir à un renchérissement du coût de la dette pour ces états. Dans cette éventualité le stock d’obligations d’état existant sera aussi fortement dévalué. Alors sécurité ?

Personnellement je refuse que le client me donne un mandat d’arbitrage pour son compte. 

Je souhaite que le client, (même si il fait confiance) s’implique dans les décisions. Il est nécessaire de faire ensemble de temps en temps un examen des différents fonds (même si c’est pour décider de ne rien changer). Les informations sur ma sélection de fonds sont présentes chaque semestre sur ma lettre semestrielle et en permanence sur mon  site internet : www.patrimoine-courtage.com. Vous pouvez donc comparer la sélection avec la composition de votre portefeuille pour provoquer une discussion.

Je rappelle d’autre part que pour la plupart des contrats d’assurance-vie vous pouvez disposer d’un code d’accès permettant de suivre la situation de votre contrat à chaque fois que vous le désirez.

- Les FIP et FCPI sont investis dans le capital d’entreprise. Les résultats au terme sont extrêmement variables (plus de 50 % pour le premier fonds Alto qui a été liquidé) mais certains fonds peuvent avoir enregistré des pertes substantielles non compensées par les économies fiscales de départ. Là encore la sélection des gestionnaires est importante. Il faut être parfaitement conscient de l’illiquidité de ces fonds jusqu’à leur remboursement.

- Les SCPI : je préconise volontiers les SCPI de rendement (immeuble de bureau, commerce..) dont le loyer distribué avoisine 5 et 6 %. Le rendement global des SCPI de rendement a été en moyenne de 9,68 % sur les cinq dernières années et de 11,86 % sur les dix dernières années. Même si on peut considérer ce placement comme sécuritaire nous ne sommes pas à l’abri de baisse de valeur des parts (SCPI de l’UFG par exemple pendant la dernière crise). Certaine SCPI sont parfaitement liquides. Les parts peuvent se revendre très rapidement. Par contre, d’autres SCPI, sont devenues très peu liquides même si leur rendement est encore bon (près d’un an pour revendre les parts de BTP immobilier). 

Même si dans l’ensemble je considère les SCPI de rendement comme « sécuritaire », nous ne sommes pas à l’abri d’une crise de l’immobilier, nous ne sommes pas à l’abri d’une baisse de rendement, d’une baisse de la valeur des parts, d’illiquidité temporaire… ou d’escroquerie (SCPI sous jacente des contrats d’assurance vie Europavie il y a quelques années). Là encore, risque limité mais pas nul.

- Je préconise également volontiers la SCPI Pierre 48 qui est une SCPI de plus value dont la valorisation a été multipliée par 3,5 en 13 ans. Mais là encore nous ne sommes pas à l’abri de problème d’illiquidité temporaire (nous l’avons vu en 2009) avec une baisse temporaire de la valeur de la part pour freiner les sorties.

- Les investissements en Girardin Industrie vous font faire une économie d’impôt de 20 à     30 % supérieure au montant de votre investissement (vous investissez 100 en 2010 vous avez 120 à 130 d’économie d’impôt sur vos impôts 2010 payables en 2011). Vous investissez à travers une société dans du matériel destiné à la location dans les DOM-TOM. Votre apport est complété par un prêt bancaire dont vous n’êtes pas responsable, il est remboursé par les loyers. Au bout de 5 ans le locataire récupère le matériel pour rien. 
Votre risque : que les règles d’investissement et d’exploitation ne soient pas strictement respectées par la société de gestion. Je choisi des partenaires ayant une grande expérience, une grande fiabilité et une administration irréprochable (ce n’est pas le cas de tous les opérateurs). 
Risque pour le client : faible mais on ne peut jamais dire nul (souvenez-vous par le passé de ces bateaux qui étaient censés naviguer dans les DOM-TOM mais que l’on retrouvait là où ils ne devaient pas être, ce qui provoquait des remises en cause de la défiscalisation).

- Immobilier locatif : Compte tenu de la faiblesse des taux de prêt je préconise volontiers des investissements locatifs mais là encore il faut être vigilent. 

Je préconise volontiers les opérations en loueur en meublé, mais je privilégie les opérations dans des maisons de retraites médicalisées.

Dans les résidences de tourismes où l’exploitant est de première qualité (Pierre et vacances)  les rendements sont souvent médiocres et les prix chers ou l’exploitant ne présente pas la même sécurité. Il y a eu une hécatombe de résidences de tourisme ayant eu des problèmes ces dernières années (avec éventuellement toutes les conséquences sur la défiscalisation, la valorisation du bien acheté et la liquidité).

Attention il y a parfois des exceptions (programme Bellembra VVF) mais il faut être très vigilent. 

Je considère que je n’ai pas le même risque d’exploitation avec les opérateurs de maisons de retraite médicalisées dans la mesure où ils sont expérimentés. Les programmes de Nobleage me donnent encore une rentabilité de 5,50 %. Je peux avoir des opportunités sur des programmes anciens ou des programmes neufs (la fiscalité n’est pas la même mais dans les 2 cas elle est intéressante). Les programmes de Noble Age ne sont pas nombreux, je peux être amené à vous proposer d’autres partenariats. 
Pour l’instant il n’y a pas le moindre problème de liquidité lorsque l’on travaille avec des groupes organisés. 

Alors sécurité… oui… tant que le gestionnaire reste de qualité.

- Appartement en démembrement de propriété : Vous achetez un appartement neuf en renonçant à l’usufruit pendant 15 ans ce qui vous permet d’acheter votre appartement 60 % de sa valeur en toute propriété. Les emplacements sont de bonne qualité (intérêts d’emprunt déductibles des autres revenus fonciers, pas de charge et taxe foncière, économie d’ISF). Là encore je considère que même s’il y a une crise de l’immobilier le risque est extrêmement faible. Il faut cependant être conscient de l’illiquidité temporaire de votre bien.

Rechercher des placements sans risque est parfaitement illusoire. Le risque peut être limité, contrôlé.

La diversification est une source de sécurité globale pour votre patrimoine. S’il ne faut pas toujours rechercher la rentabilité apparente immédiate maximale, il faut tout de même intégrer l’aspect rentabilité de votre placement, faute de quoi, compte tenu des contraintes fiscales votre patrimoine s’érodera inéluctablement. Le risque principal est souvent dans l’immobilisme.

Le choix des placements et des montages dépend de votre capacité à vous impliquer dans la gestion de votre patrimoine. De toute façon, il faut un minimum d’implication du client dans les décisions d’investissement. C’est votre argent : votre conseil a l’obligation de ne vous proposer que ce qu’il croit adapté à votre situation. Cela passe par un dialogue et une connaissance précise du client. Votre conseil a une obligation de moyen, il ne peut avoir une obligation de résultat.                

