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Editorial

Prets pour

Le monde dapres

Nous vivons une période historique inédite. Sachez que nous sommes préparés et sereins pour vous
accompagner dans cette transition. Nous sommes bien armés. Pas seulement en termes de solidité
financiere, mais également par la force de notre business model et de nos expertises.

La force d'une entreprise a taille humaine comme la notre est la combinaison de I'esprit d'entreprise
individuel et du sens de I'action collective. Et nous nous donnons les moyens d'y arriver. La nomination
en mai 2020 de Frank Wagener comme Président du Conseil d'Administration et l'arrivée de Kris De
Souter en tant que Head of Private Banking et membre du Comité de Direction refletent notre volonté de
nous donner un nouvel élan. Vous découvrirez d'ailleurs I'interview de Kris De Souter dans cette édition.

Nous sommes robustes : Degroof Petercam est une banque tres bien capitalisée. Notre bilan est solide.
Notre LCR (Liquidity Coverage Ratio) atteint 308 %, ce qui représente plus de trois fois le ratio minimum
(1200 %) exigé par la Banque centrale européenne. En outre, notre CET1 - c'est-a-dire le ratio de nos
fonds propres - est de 19,5 %, bien au-dessus des ratios minimums imposés par les régulateurs. Le
groupe est extrémement bien capitalisé, le total du bilan séleve a plus de 8 milliards d'euros, dont 5
milliards sont constitués d'actifs trés liquides. Cette capitalisation est la conséquence de notre politique
conservatrice dans la gestion de notre groupe et de nos activités. De solides fondamentaux pour ces
temps nouveaux.

Dans nos activités et dans nos relations, nous sommes et serons toujours proches de vous, méme en cas
d'éloignement physique. Nous continuons a mettre notre expertise a votre disposition pour décrypter,
comme aujourd’hui, la complexité de la crise du Covid-19. Vous retrouverez dans cette publication
différentes analyses des implications de cette crise sur la macroéconomie, les marchés financiers ainsi
que le marché de l'art.

Nos 150 années d'expériences nous donnent la force de rester concentrés : nous prenons toutes
les mesures nécessaires pour traverser cette période difficile et construire un nouvel avenir avec
vous. Cette collaboration est basée sur la confiance et les valeurs : chez Degroof Petercam, nous
connaissons nos clients et ils nous connaissent. Nous mettons un point d’honneur a vous éclairer
quant a vos enjeux patrimoniaux : vous trouverez dans les prochaines pages des points d'attention
sur des themes comme 'immobilier francais, le réegime fiscal au Portugal ainsi que notre approche
du Family Office.

Nous sommes agiles et nous investissons depuis des années dans les technologies numériques qui
contribuent a soutenir notre stratégie de développement. Notre plateforme en ligne My Degroof Pe-
tercam Luxembourg pour consulter vos portefeuilles évolue constamment et nous sommes aussi tres
fiers de vous présenter notre nouveau blog, entierement repensé et redessiné. Nous nous sommes
entierement concentrés sur votre expérience d'utilisateur en mettant en avant les problématiques
classées par themes pour mieux répondre aux questions que Vous vous posez.

Cette crise sans précédent est sans nul doute un moment inédit pour reconnaitre la valeur de la
coopération au sein d'un groupe. C'est pourquoi nous prénons des valeurs telles que la persévérance,
I'indépendance et la stabilité. Et que nous poursuivons fidélement notre mission depuis 150 ans :
prendre activement soin de votre patrimoine. Plus que jamais, vous pouvez compter sur Degroof
Petercam.

Merci de votre précieuse confiance.

Wealth Review

Bruno Houdmont

CEO
Degroof Petercam
Luxembourg
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Cing questions
macroéconomiques
sur la crise

du coronavirus




La crise du Covid-19 a inauguré une phase d'incertitude sans

précédent et souleve de nombreuses questions sur I'évolution future

de l'activité économique. L'économiste en chef Hans Bevers fait le

point a travers cinq questions macroé¢conomiques incontournables.

A QUEL GENRE DE CRISE ECONOMIQUE
SOMMES-NOUS CONFRONTES ?

La crise économique résultant de la crise du coro-
navirus est atypique. Nous sommes confrontés a la
fois a un choc négatif de I'offre et a un choc négatif
de la demande. Au cours du premier trimestre - a
partir de la mi-mars en Europe et aux Etats-Unis et
depuis janvier en Chine - des pans entiers de I'éco-
nomie et de la société ont été délibérément mis a
l'arrét afin de contenir la propagation du virus. A cela
s'ajoutent un choc financier et un choc de confiance.
La situation est clairement différente de celle de
la Grande Dépression des années 30 ou de la
Grande Récession de 2008-2009. 'économie a été
durement touchée en raison des risques qui s'étaient
accumulés au fil des ans dans le systeme financier
lui-méme.

Aujourd’hui, c'est le choc d'un virus. En conséquence,
I'économie de la plupart des pays est en train de faire
un plongeon sans précédent. Pour les secteurs les
plus axés sur la consommation, tels que le tourisme,
le commerce de détail, la restauration et les divertis-
sements, le coup est particulierement dur. Cette crise
estégalement caractérisée par son caractere mondial
et tres incertain. Les pandémies ne respectent pas
les frontieres et le comportement du virus reste tres
imprévisible. Cette incertitude a également un impact
majeur sur la confiance des ménages et des entre-
prises. Selon le scénario de référence du FMI, I'activi-
té économique mondiale se contractera de 3 % cette
année. Pour la zone euro, une contraction de 7,5% est
prévue. Mais il y a une réelle chance que ces prévi-
sions soient révisées a la baisse.
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A QUELLE REPRISE ECONOMIQUE
POUVONS-NOUS NOUS ATTENDRE ?

La plupart des prévisionnistes prévoient une nette
reprise de l'activité économique en 2021. Le FMI
s'attend a ce que I'économie mondiale croisse de
pres de 6 % I'année prochaine. En ce qui concerne
la zone euro, le consensus est de 5,5 %. Bien que le
point de départ soit nettement plus bas apres le fort
impact initial, et que la marge de reprise soit donc
beaucoup plus importante, il est important d'affiner
cetype de prévision. La vérité est que 'incertitude est
encore plus grande que d'habitude. S'il est raison-
nable de s'attendre a ce que les chiffres du PIB rede-
viennent verts au second semestre - en fait, la reprise
a déja commencé, car l'assouplissement progressif
des mesures de confinement implique que l'activité
économique reprendra également - I'économie ne
tournera pas a plein régime avant longtemps.

En raison de [l'assouplissement progressif des
mesures, de la hausse du chémage et de l'incertitude
persistante, les ménages et les entreprises consom-
meront et investiront peu. De plus, le risque d'une
nouvelle vague de contagion est élevé. En attendant
un vaccin - le consensus est qu'il faudra encore au
moins douze mois avant qu'il puisse étre administré
a grande échelle - I'économie restera affaiblie. Ou,
pour reprendre les termes de Bill Gates : « L'humanité
vaincra cette pandémie. Mais seulement lorsque la
majorité de la population sera vaccinée. D'ici 13, la vie
nereviendra pas alanormale. » Celarejointle message
du virologue belge de renommée mondiale Peter Piot.
Mais méme dans ce cas, il est a craindre que le tissu
économique ait entretemps subi des cicatrices.

Chief Economist



FAUT-IL CRAINDRE LA DEFLATION OU
L'INFLATION ?

De nombreux observateurs craignent l'arrivée de
l'inflation. Le raisonnement est que la combinai-
son d'un fort rattrapage de la demande, d'une offre
réduite et des politiques budgétaires et monétaires
tres expansives des gouvernements et des banques
centrales va provoquer une flambée des prix. Pour
l'instant, ceci n'est pas la principale préoccupation.
Le chomage a fortement augmenté dans la plupart
des pays. En raison de la perte de pouvoir d'achat et
la faiblesse persistante de la demande de biens, de
services et des investissements, les forces déflatio-
nistes sont susceptibles de prédominer. Qu'en est-il
des programmes massifs des gouvernements et des
banques centrales ? Pour l'instant, il ne s'agit pas tant
de mesures de relance que de mesures de transi-
tion afin d'atténuer la perte de revenus et de sauve-
garder autant que possible I'acces au financement.
En ce qui concerne les programmes d'assouplisse-
ment quantitatif (QE- « Quantitative Easing »), il est
essentiel de faire une distinction entre la monnaie de
base, d'une part, et la masse monétaire, d'autre part.
Lorsqu'une banque centrale achete des actifs finan-
ciers, elle augmente la base monétaire. Mais la masse
monétaire totale en circulation n'augmente pas dans
la méme mesure. Cette derniere est principalement
fonction des préts bancaires a I'économie réelle.

Et lorsque les perspectives économiques sont
faibles, la demande de préts l'est également. Tant
que I'économie ne tourne pas a plein régime, nous
devons probablement nous préoccuper davantage
des forces déflationnistes que des forces inflation-
nistes. Néanmoins, nous ne voulons pas minimiser
le risque d'une inflation plus élevée a long terme.
Clest principalement di au grand nombre d'obli-
gations supplémentaires que les gouvernements
ont récemment émises, combiné a l'attente que les
banques centrales maintiennent leurs taux d'intérét
directeurs autour de 0 % pendant longtemps.
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LA FORTE AUGMENTATION DE LA
DETTE PUBLIQUE EST-ELLE
PROBLEMATIQUE ?

La baisse importante des recettes fiscales ainsi que
la forte augmentation des dépenses publiques dans
le but de préserver au mieux la résilience de I'écono-
mie durant la période de confinement ont eu pour
conséquence de faire passer les budgets publics
fortement dans le rouge ainsi qu'une augmentation
notable du ratio de la dette (dette publique en pour-
centage du PIB). Cependant, il n'y a pas lieu de s'in-
quiéter outre mesure a ce sujet. La raison en est que
la viabilité de la dette publique est déterminée non
pas tant par le niveau du ratio d'endettement que par
la dynamique de la dette publique.

En effet, tant que le taux d'intérét sur la dette
publique est inférieur au taux de croissance nominal
(la somme de la croissance réelle et de l'inflation), le
taux d'endettement évoluera toujours vers un niveau
stable. Si le déficit primaire (c'est-a-dire le déficit
public hors charges d'intéréts) diminue également,
le ratio de la dette publique se réduira progressive-
ment, sans que le gouvernement n'ait & augmenter
les impots ou a réduire les dépenses. La priorité
absolue est la reprise de I'activité économique. Une
épargne publique prématurée, c'est-a-dire avant que
I'activité économique et le marché du travail n'aient
retrouvé leur vitesse de croisiere, ne serait vraiment
pas une bonne idée. C'est une legon importante,
a la fois de la derniere décennie et des années de
crise des années 30. D'autre part, il serait judicieux
d'augmenter la part des investissements visant a
améliorer la productivité. Cela comprend les investis-
sements dans les infrastructures, la mobilité, I'édu-
cation et l'innovation. Les recherches montrent que
de tels investissements peuvent réellement stimuler
le potentiel de croissance de I'économie. Toutefois,
il reste a voir dans quelle mesure les décideurs poli-
tigues agiront réellement sur base de ces idées.



Notre scénario de base a long terme :une
croissance économique modeste, une faible
inflation et des taux d'intérét réels tres faibles

ou négatifs. ”

DANS QUELLE MESURE CETTE CRISE
MODIFIE-T-ELLE NOTRE SCENARIO
ECONOMIQUE A LONG TERME ?

Il est difficile de faire des prévisions, surtout lorsqu'il
s'agit de I'avenir, comme le dit le proverbe. Comme
précisé ci-dessus, une reprise socioéconomique
longue et difficile nous attend probablement apres
ce choc économique historiquement grave. Il faudra
peut-étre plusieurs années avant que l'activité éco-
nomique ne retrouve son potentiel. Notre scénario
de base repose sur une croissance économique
modeste, une faible inflation et des taux d'intérét
réels trés faibles ou négatifs. En outre, il existe une
réelle probabilité que cette crise renforce et accélére
un certain nombre de tendances, telles que le travail
a domicile, la mise en ceuvre d'applications numé-
riques et un meilleur aménagement du territoire.
Mais il peut en étre de méme dans d'autres domaines,
comme les tensions géopolitiques et la polarisation
des relations sociales ou I'inégalité. Nous ne pouvons
pas aborder tous les aspects ici. Il semble y avoir un
risque réel que cette pandémie donne une impulsion
supplémentaire a la voie de la démondialisation déja
amorcée. Les nouvelles technologies, le populisme,
les tensions commerciales et la prise de conscience
accrue du réchauffement climatique ont fait réfléchir
les entreprises occidentales depuis un certain temps
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pour savoir si elles pouvaient rapprocher leur pro-
duction de chez elles. Cette pandémie va intensifier
I'attention portée aux risques liés aux chaines d'ap-
provisionnement a I'échelle mondiale et encoura-
ger une réduction de la dépendance vis-a-vis des
entreprises de pays éloignés. En conséquence,
les chaines d'approvisionnement deviendront plus
régionales afin d'étre moins sujettes aux perturba-
tions. Cette évolution ne doit pas étre un scénario
négatif en soi, du moins si elle est progressive et
controlée. Le risque d'une réaction excessive et
d'une nouvelle dérive vers le protectionnisme est en
effet réel. En outre, 'attitude irresponsable des Etats-
Unis dans de nombreuses institutions multilatérales
signifie que la Chine tente d'acquérir une influence
géopolitique supplémentaire. Quoi qu'il en soit, il ne
semble pas y avoir une forte coordination internatio-
nale, bien au contraire. m

1 Zie ook Gentse Economische Vooruitzichten, nummer 1,
17 april 2020, Economisch beleid in Tijden van Corona:
een kwestie van de juiste uitgaven te doen, Universiteit Gent



Bangues centrales et
gouvernements agissent
de concert: quelles

implications pour les
marchés financlers ?

De plus en plus de voix s'élevaient ces dernieres années pour que, face a
I'incapacité de nos économies a recouvrer leurs taux de croissance pré-crise
financiere de 2008, la relance fiscale vienne compléter la relance monétaire.
Mais, jusqu’il y a peu, les plans fiscaux d’ampleur tardaient a prendre forme.

La crise sanitaire change les choses !

Jérdme van der Bruggen
Head of Investments Strategy
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Limpact économique des mesures de confinement
décrétées suite a la crise sanitaire est sans précédent
et, afin de limiter les dommages, banques centrales
et gouvernements agissent aujourd’hui de concert
a travers un assortiment de mesures de soutien
inédites. Cette politique économique impacte les
marchés financiers. Voici les cing conséquences
pour notre gestion.

} PRUDENCE SUR LES BOURSES

Le choc boursier du premier trimestre 2020 reflete
I'incertitude des investisseurs quant a I'ampleur du
recul des bénéfices des entreprises. Celui-ci résulte
de l'impact économique de la distanciation sociale.
Le cycle de révision a la baisse des prévisions béné-
ficiaires®, s'il est déja bien entamé, n'est selon nous
pas encore arrivé a son terme. Cela nous incite a la
prudence. Fin février, nous réduisions le poids des
actions dans les portefeuilles et 'amenions sous le
poids neutre?. Nous conservons ce positionnement.

} PREFERENCE POUR LES VALEURS
AMERICAINES

Lintervention des banques centrales et la relance
budgétaire ont tant bien que mal maintenu les
agents économiques a flot pendant le confinement.
Aujourd’hui, l'activité reprend peu a peu, & mesure
que sont relachées les dispositions prudentielles
prises au coeur de la crise. Les taux d'intérét sont
restés a des niveaux extrémement bas. Cela a deux
conséquences. D'abord, le corollaire de taux d'intérét
bas est une prime de risque élevée et qui devrait
selon nous compenser l'investisseur pour la volatilité
d'un investissement en bourse. Les actions restent
par conséquent la pierre angulaire des portefeuilles.

Ensuite, les taux bas favorisent la performance en
bourse des entreprises « prévisibles ». Lorsgu'on
n'est sUr de rien, les entreprises sur lesquelles « on
peut compter » valent de plus en plus cher. Ainsi, les
entreprises qui permettent la digitalisation de nos
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Prime de risque prévue dans les 12 prochains mois
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Sur le graphe ci-dessus, la prime de risque est calculée en

déduisant le rendement des obligations a 10 ans « sans

risque »° du rendement bénéficiaire* prévu

dans les douze prochains mois.

économies et qui continuent a faire croftre leur chiffre
d'affaires quelle que soit la situation, connaissent
une progression de leur cours de bourses. Ce type
d'entreprises est plus présent aux Etats-Unis qu'en
Europe comme en témoigne la composition secto-
rielle des indices boursiers américains : le secteur de
la technologie de l'information y est représenté pour
plus de 20 % et le secteur des télécommunications
pour 10 %. Cela nous améne a préférer les valeurs
américaines aux valeurs européennes pour l'instant.



OPPORTUNISME SUR LE MARCHE DU
3 CREDIT AUX ENTREPRISES DE QUALITE

Le choc sur les marchés financiers a fait grimper les
spreads® d'obligations d'entreprises. Les investis-
seurs craignent un asséchement de la liquidité et la
détérioration de la solvabilité. Toutefois, les banques
centrales et les gouvernements ont pris des mesures
inédites : possibilité offerte aux banques de refinan-
cer leurs préts aux entreprises aupres de la Banque
centrale a des conditions tres favorables ; assouplis-
sement réglementaire ; rachat d'obligations d'entre-
prises sur le marché secondaire. Selon nous, il s'agit
de mesures cohérentes capables de prévenir les
problemes de liquidités et de maintenir la solvabilité
des entreprises de qualité méme si plusieurs abaisse-
ments de notes devraient surgir dans les secteurs les
plus affectés par la crise sanitaire. Nous continuons
donc d'investir dans les obligations d'entreprises de
qualité (dites « Investment grade ») devenues plus
attrayantes pour les investisseurs a la recherche d'un
surplus de rendement.

} PRISE DE PROFITS SUR LE DOLLAR

Des forces contradictoires ont tiraillé le cours du
dollar au premier semestre. D'une part, la baisse des
taux d'intérét aux Etats-Unis a fait disparaitre le dif-
férentiel de rendement positif dont il bénéficiait par
rapport aux autres devises. D'autre part, le choc sur
les marchés financiers a engendré une demande de
dollars colossale, émanant tant des investisseurs (qui
consideérent la devise américaine comme une valeur
refuge) que des entreprises et des établissements
financiers (qui veulent disposer d'un maximum de
liquidités en période d'incertitude). La hausse du
dollar a été endiguée par la Fed lorsqu'elle a ouvert
des lignes de crédit en dollar a des conditions tres
favorables auprés des principales banques centrales
du monde afin d'éviter une pénurie de billets verts
dans le systeme financier. Nous en avons profité pour
prendre quelques profits. A long terme, beaucoup
d'éléments fondamentaux restent négatifs pour le
dollar : sa surévaluation par rapport a la parité de
pouvoir d'achat, la hausse du déficit budgétaire
américain, le déficit de la balance commerciale. Cela
étant dit, nous en conservons une petite position
dans les portefeuilles diversifiés pour son statut de
valeur refuge en période de grande turbulence.
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} MAINTIEN DE L'OR

Le cours de l'or a, lui aussi, connu de fortes fluc-
tuations au premier semestre. En mars, il a baissé
et est passé sous la barre des 1.500 dollars l'once
pour remonter ensuite. Plusieurs facteurs expliquent
cette volatilité. D'abord, lors de chocs des marchés
financiers, il arrive que certains investisseurs doivent
vendre leurs positions en or afin de faire face a des
besoins de liquidités. D'autre part, I'or étant un ins-
trument de placement qui ne génére pas de revenus,
I'évolution de son cours est en grande partie déter-
minée par le colt d'opportunité de sa détention (le
revenu auquel un investisseur doit renoncer lorsqu'il
détient de l'or). Ce colt d'opportunité peut étre
assimilé au taux d'intérét réel, c'est-a-dire le taux
d'intérét nominal moins l'inflation (attendue). Ce
co(t d'opportunité a brievement grimpé a l'occasion
des turbulences liées & la crise sanitaire : I'inflation
attendue par le marché, que l'on peut mesurer en
observant le taux d'inflation implicite des obligations
liges a l'inflation® | a chuté faisant grimper temporai-
rement les taux d'intérét réels. Les banques centrales
sont ensuite intervenues et l'or s'est stabilisé. Nous
maintenons nos positions en or. Indépendamment
des perturbations temporaires que connait le fonc-
tionnement normal des marchés, nous pensons que
les taux d'intérét resteront bas pendant longtemps.
Le co(t d'opportunité pour investir dans l'or devrait
donc rester faible. L'or offre un autre avantage : celui
de permettre aux portefeuilles de rester diversifiés. m

1 Les prévisions bénéficiaires sont le résultat d'une compilation
des estimations des bénéfices attendus par I'ensemble des
analystes financiers de la place.

2 Ce document fait régulierement allusion aux pondérations
cibles d'un portefeuille équilibré Medium. Le poids neutre est
le poids stratégique ou encore le poids de référence d'un tel
portefeuille.

3 Une obligations « sans risque » est une obligation émise par
une autorité de référence, ici le Trésor américain ou I'Etat
allemand.

4 Le rendement bénéficiaire d'une entreprise cotée - ou «
earnings yield » - est calculé en divisant son bénéfice net par
action par son cours de bourse.

5Le « spread » est la prime de rendement offerte par des
obligations considérées « a risque » par rapport aux
obligations « sans risque » émises par des autorités de
référence (voir note de bas de page 3). On parle par exemple
du « spread » offert par des obligations émises par des
entreprises ou du « spread » des obligations des pays
périphériques de la zone euro ou des pays émergents.

6 Le taux d'inflation implicite (ou taux « break-even ») est le
taux qui réalise I'équilibre entre le rendement offert par les
obligations classiques et celui offert par les obligations liées a
I'inflation. On parle aussi de taux d'inflation « attendue par le
marché ». inflatiepercentage op de markt genoemd.



Comment appliquer
les lois de la distribution
dans un monde plus digital?

ILLUSTRATION A TRAVERS LE MODELE DE L' « ECONOMIE DE LABONNEMENT »

Elisabeth Neve de Mévergnies
Investment Analyst
and Portfolio Manager

Lemodele de «'économie de 'abonnement »  Selon une étude de Zuora (fournisseur de logiciels
de gestion d'abonnement), les activités d'abonne-

transforme une transaction unique enUN ot ont augmente leurs revenus cing fois plus rapi-
dement que les revenus des sociétés du S&P 500
. (18,2 % contre 3,6 %) entre 2012 et 2019. Pourquoi
mais son offre n'a cessé de s'élargir dans le  un tel succes? Selon nous, parce que ce modele

.o . . . permet d'appliquer parfaitement trois lois de la dis-
monde digital pour devenir multisectorielle: o tion

achat récurrent. Ce modele n'est pas nouveau

la diffusion vidéo (Netflix, Disney), musicale

’ POUR REENCHANTER LES

OFFRIR UN SERVICE « A LA CARTE »
CONSOMMATEURS

(Spotity), I'alimentaire (Amazon, HelloFresh),

le sport (Nike, BasicFit), les relations
Un péché d'orgueil encore répandu aujourd’hui est
de penser que le client accueille, sans broncher,

traditionnelles comme l'automobile qui  roffre de nouveaux produits développés « d'en haut ».

) ) . ) les services i Lo Le service d'abonnement s'est développé quant a lui
proposent maintenant des services INtegres & gace 4 la demande « dien bas » ol le client est le

humaines (Tinder) et méme les industries

point de départ, le centre des préoccupations. Du fait
de l'accessibilité accrue a l'information, les consom-
mateurs deviennent plus exigeants, peu tolérants a
la dégradation du service, n'hésitant pas a sanction-
ner sur les réseaux sociaux les entreprises qui vont a
l'encontre de leurs valeurs. Le consommateur a donc
littéralement pris le pouvoir et les entreprises n'ont
d'autre choix que de se plier a ses attentes.

location, assurance, dépannage, entretien.
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Les entreprises gagnantes
de demain seront celles
qui faconneront leurs
oftres pour et avec

leurs clients. ”

Le consommateur peut aujourd’hui s'abonner a ce
qu'il veut, quand et ou il veut, sans contrainte, tout
en faisant des économies : le tarif d'un service loué
étant moins onéreux que l'achat, et le budget étant
maitrisé en échelonnant les dépenses. Apres avoir
testé la version gratuite « freemium » de l'abon-
nement, il est libre d'activer la formule payante, de
monter en gamme « upgrader » ou de « downgra-
der ». L' abonnement est synonyme de flexibilité. Le
consommateur peut zapper au gré de ses besoins
et par exemple interrompre une formule le temps
de ses congés. L'abonnement est aussi synonyme
de tranquillité d'esprit pour le client qui ne doit plus
s'inquiéter des échéances de paiements ni de passer
commande, les recevant automatiquement(capsules
de café ou lentilles de contact). Labonnement est
également apprécié pour la mise a disposition rapide
de nouveautés, diversifiées et en fonction des pré-
férences de I'abonné. L'économie de I'abonnement
répond surtout & un changement d'habitudes de
consommation. Le client n'accepte plus une offre de
masse imposée « one size fits all » quand le digital lui
permet d'accéder au « sur-mesure » de fagon indus-
trialisée. De plus, il n'accepte plus I'accumulation de
biens et renonce au modele de possession au profit
de l'usage et de la location de services plus durables
et gaspillant moins de ressources.
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Pour gagner le cceur (et le portefeuille) des consom-
mateurs, les entreprises doivent donc montrer
qu'elles comprennent les clients tout en s'intégrant
parfaitement a leur vie quotidienne. Les entreprises
gagnantes seront celles qui proposeront une offre
pratique, diversifiée, différenciée, sur-mesure mais
industrialisée et des expériences clients « réenchan-
tées ».

INTERPRETER PARFAITEMENT LES
HABITUDES DE SA CLIENTELE POUR
MIEUX LA FIDELISER

Les entreprises gagnantes seront aussi celles qui uti-
liseront le digital pour tisser un lien durable et direct
avec le consommateur afin de mieux répondre a ses
exigences et ainsi atteindre le summum : la satisfac-
tion et la fidélisation du client. En effet, les interac-
tions régulieres avec les clients génerent, grace a
des points de contact multicanaux et en temps réel
(smartphones, sites web, médiaux sociaux, magasins
brick-and-mortar), le cercle vertueux des données.
Cela permet a l'entreprise d'avoir une meilleure visibi-
lité sur les comportements du client et de construire
de nouvelles offres personnalisées, des prix et des
promotions efficaces. Cette forme d'implication du
client, qui cocrée avec l'entreprise, permet un gain de
temps et de productivité et donc une meilleure com-
pétitivité. Les clients fideles génerent également un
cercle vertueux de revenus récurrents. Labonnement
permet la aussi une tranquillité d'esprit pour l'entre-
prise grace a une meilleure capacité a anticiper les
revenus, une optimisation de la structure des co(ts et
un chiffre d'affaires qui se lisse sur I'année, qui ne sera
plus directement lié a l'effort commercial, aux aléas
conjoncturels ou saisonniers et qui, de plus, sera
automatigue avec moins de risque d'impayés. Enfin,
un dernier cercle vertueux émerge : moins de gas-
pillage grace a un assortiment adapté, une meilleure
gestion de la chaine de production et de I'inventaire.



Ainsi, les entreprises gagnantes de demain seront
celles qui analyseront ces habitudes de consomma-
tion pour devenir plus efficaces, plus agiles et plus
proactives en faconnant leurs offres pour et avec
leurs clients.

TROUVER SA JUSTE PLACE POUR ETRE
INDISPENSABLE AUX YEUX DES
CLIENTS

Avant Netflix, les opérateurs de réseaux télécoms tra-
ditionnels « imposaient », a travers le forfait cable ou
satellite, les programmes télévisés. Le fait d'armes de
Netflix a été de contourner ces opérateurs télécoms
en accélérant le « cord cutting » qui consiste pour les
consommateurs a couper leur forfait afin d'accéder
directement sur Internet partout et a tout moment a
un contenu au choix et personnalisé grace a l'exploi-
tation des données de I'utilisateur.

Cette tendance au contournement (OTT, Over-The-
Top en anglais)illustre les effets de la digitalisation qui
présente des opportunités pour des acteursinnovants
mais aussi des menaces pour les acteurs existants,
forcés a remanier leurs modeles. Pour le secteur des
télécoms, deux options s'offrent a eux: d'un coté,
devenir un distributeur d'infrastructure et de réseaux
qui perd le contact direct avec le client mais se spé-
cialise et monétise de nouveaux services: héber-
gement, stockage de données, sécurité. De l'autre,
se transformer en écosysteme numérique qui offre,
gréace a des partenariats, des services intégrés, tout
en tissant des liens étroits avec le client : la musique
en ligne avec Spotify, la vidéo ala demande ou encore
les jeux Gameloft. Selon le cabinet de conseil Roland
Berger, continuer d'appliquer leur modele traditionnel
ferait perdre 20 % de chiffre d'affaires aux opérateurs
de réseaux. Sans compter que ces télécoms doivent
encore investir en termes de capacité et de débit
notamment avec la fibre optique. Ces entreprises de
télécoms devront donc continuellement se réinventer
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pour rester indispensables et ne pas étre un échelon
qui disparait dans la chaine.

COMMENT INVESTIR ?

Le succes de I'abonnement illustre comment les lois
de la distribution s'adaptent dans un monde toujours
plus digital. Ce modele est « gagnant-gagnant » : d'un
coté, l'abonnement permet d'offrir aux consomma-
teurs des services pratiques, personnalisés et moins
colteux. Et de l'autre, d'offrir des expériences impec-
cables pour que l'entreprise puisse bénéficier de la
fidélité de ses clients et donc de revenus récurrents.

Ce modele est aussi gagnant pour l'investisseur pour
autant qu'il sélectionne l'entreprise qui parviendra a
trouver sa juste place, a s'adresser directement a ses
consommateurs et a anticiper la demande, a capter
et a conserver ses clients. Chaque entreprise, peu
importe le secteur, peut s'inspirer de ces principes
d'innovation, de rupture, de personnalisation et
de fidélisation. Tout en gardant a l'esprit qu'il y a
beaucoup d'appelés et peu d'élus dans un monde ou
le changement est la seule constante. m



100 000
milliards d'euros
d'investissements ESG




L'ESG COMME NOUVELLE NORME D'INVESTISSEMENT

L’année 2019 a permis un bond en avant des investissements
responsables. La tendance est encourageante car elle semble
s’accélérer tant du point de vue de la demande que de l'offre.
Tour d'horizon des initiatives prises sur ce 'boom' ESG.

D

4

Kris Organe
Discretionary Portfolio Manager

Latendance s'est accélérée apres 2006 lorsque, sous
la direction de Kofi Annan, les Nations Unies ont lancé
les Principes pour I'Investissement Responsable (en
anglais: United Nations Principles for Responsible
Investment, en abrégé UN PRI). Au-dela d'étre un
réseau de signataires, les UN PRI proposent surtout
un ensemble d'actions pour que les investisseurs
integrent six principes, ambitieux et sur base volon-
taire, dont la considération des aspects ESG (facteurs
Environnemental, Social et de Gouvernance) dans
leurs pratiques d'investissement.

Les principes ont été élaborés par des investisseurs,
pour des investisseurs. En adhérant aux Principes
pour I'Investissement Responsable, désormais
reconnus internationalement, les institutions d'in-
vestissement signataires s'engagent d'une part,
a intégrer une analyse ESG dans leur processus
d'investissement et dautre part, a engager un
dialogue actif sur les aspects ESG avec leurs clients,
leurs pairs et les entreprises dans lesquelles elles
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Les signataires PRI de plus en plus nombreux

PRI Signatories
2500 -

:

5

5

MNo. of Signatories

3

Source:

AUM $trillion
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investissent. De plus, cela permet aux signataires de
démontrer ouvertement leur engagement en faveur
de l'investissement responsable.

Aujourd’hui, les UN PRI approchent les 2 500 signa-
taires et 100 ooo milliards d'euros d'actifs investis
respectant ces principes. Gréace a cette initiative,
I'ESG est devenu la nouvelle norme d'investissement.

TROIS RAISONS POUR LESQUELLES
UNE ANALYSE ESG EST SI IMPORTANTE

L'intégration de l'analyse ESG dans le processus
d'investissement, également connue sous le nom
d'analyse de durabilité, répond a I'une des tendances
les plus importantes que nous observons dans le
monde actuellement. D'une part, les consommateurs,
en particulier la jeune génération, prennent de plus en
plus en compte dans leur comportement la durabilité
de leurs achats ou des entreprises avec lesquelles ils
s'associent. Sur le plan économique, on parle d'une
demande "du bas vers le haut". En outre, il y a aussi
une orientation "d'en haut" vers plus de durabilité. En
effet, plusieurs initiatives Iégislatives, les gouverne-
ments et de plus en plus les institutions européennes,
nous poussent lentement mais slrement vers des
produits et des comportements plus durables. Enfin,
une analyse ESG donne une image plus complete et
plus holistique d'une entreprise et de ses activités.
Elle nous donne un meilleur cadre d'analyse afin que
nous puissions mieux évaluer le rendement attendu,
mais surtout les risques potentiels d'un investisse-
ment. En intégrant une analyse ESG approfondie
dans le processus, nous voulons, en tant qu'investis-
seurs, soutenir ces trois bonnes raisons.

TROIS INITIATIVES AU NIVEAU EUROPEEN

Enjanvier 2020, la nouvelle présidente de la Commis-
sion européenne, Ursula von der Leyden, a annoncé
ses plans ambitieux dont : le « Green Deal » de I'UE.
L'Europe doit désormais devenir le premier continent
neutre sur le plan climatique d'ici 2050. Ces plans
visent non seulement a réduire la production de
carbone au sein de I'UE elle-méme, mais aussi a
réduire les émissions de carbone « importées » par
les chaines de production en dehors de I'Europe.
Outre les batiments, qui représentent 40 % de la
consommation d'énergie, le pacte vert de I'UE couvre
de nombreux secteurs de I'économie, notamment
I'énergie, la mobilité, I'agriculture et I'industrie. Selon
les prudentes premieres estimations, 250 milliards
d'euros seraient nécessaires chaque année pour
financer ce Green Deal.
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Afinderéaliser ces projets, le gouvernementeuropéen
ne se contentera pas d'une réglementation ou d'une
taxation plus stricte. Grace a des subventions et a une
communication intense, elle encouragera également
I'économie circulaire. Al'inverse de I'économie linéaire
qui se débarrasse des matériaux en fin de vie écono-
mique, I'économie circulaire maintient les produits,
leurs composants et les matériaux en circulation le
plus longtemps possible a l'intérieur du systeme, qui
fonctionne alors en boucle, en évitant les déchets.

Cependant, la confusion regne encore sur ce qui est
exactement « durable ». Pour clarifier ce point, en
mars 2020, un groupe de travail de la Commission
européenne a publié un rapportintitulé EU Taxonomy,
un outil qui dirige les différents acteurs dans la transi-
tion vers un économie sobre en carbone, résiliente et
économe en ressources. Cette taxonomie fixe d'une
part, une liste détaillée d'activités économiques qui,
selon la Commission européenne, contribuent a
la mise en ceuvre de I'accord de Paris sur le climat
et fixe d'autre part, des seuils de performance pour
ces activités économiques afin qu'elles apportent
une contribution substantielle a I'un des six objectifs
environnementaux choisis ; qu'elles ne nuisent pas
aux cing autres ; et qu'elles respectent les garanties
minimales (par exemple, les principes directeurs de
I'OCDE pour les entreprises multinationales et les
principes directeurs des Nations Unies relatifs aux
droits de I'nomme). Cette nouvelle « encyclopédie
pour l'investissement durable » devrait fournir, en
quelque sorte, un langage commun qui facilite I'éva-
luation par chacun de ce qui est durable.

) Environnement

Ces criteres évaluent la prise en compte par l'entre-
prise de son empreinte environnementale en termes
de priorité et de performance (consommation
d'énergie et d'eau, production de CO, et de déchets,
pollution, etc.).

s/ /
Société
Les criteres portent sur I'impact sociétal de l'entre-
prise aupres de l'ensemble de ses parties prenantes,
par exemple le respect des droits du travail, de la
santé et de la sécurité de chacun, de la non-discri-
mination, etc.

Gouvernance

Ces criteres concernent la fagon dont I'entreprise
est gérée, dirigée et controlée, en mettant l'accent
sur les regles de déontologie et de transparence,
notamment dans les relations entre la direction, le
conseil d'administration et les actionnaires.
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TROIS INITIATIVES AU NIVEAU MONDIAL

Diverses initiatives ont également été prises au
niveau mondial, sous les auspices des Nations
Unies, pour rendre le monde dans son ensemble, et
pas seulement I'économig, plus durable. Les UN PRI
sont l'une de ces initiatives, mais il existe encore trois
initiatives importantes qui tentent de mettre en place
cette société durable de demain.

En 2000, le Pacte mondial des Nations Unies a été
lancé. Ce pacte incite les entreprises mais aussi la
société civile, les gouvernements, les universités a
adopter une attitude socialement responsable en
s'engageant a intégrer et a promouvoir 10 principes
repris sous 4 grands themes: le respect des droits de
I'nomme, des droits du travail et de I'environnement,
en plus de la lutte contre la corruption.

Sous l'égide de la Convention-cadre des Nations
Unies sur les changements climatiques, les confé-
rences des parties, mieux connues sous le nom de
COP, sont organisées annuellement. C'est ainsi que
la COP3 est devenue le protocole de Kyoto et que la
COP25 est devenue l'accord de Paris. Ces accords
ont formalisé I'ambition de limiter le réchauffement
climatique a 2 degrés Celsius, une ambition que sera
progressivement refléter dans la [égislation locale,
comme les normes d'émission et la taxe carbone.

Enfin, faisant suite aux MDG ou Millennium Develop-
ment Goals dont la date butoir était 2015, les SDG ou
Sustainable Development Goals ont été fixés comme
le nouveau programme mondial des Objectifs de
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Développement Durable a atteindre pour 2030. Ces
SDG se distinguent non seulement par leurs objectifs
ambitieux, mais aussi par leur acceptation mondiale
et leurs représentations simples avec leurs icones
colorées. Les SDG sont souvent utilisés par les investis-
seurs comme cadre de référence pour évaluer l'impact
de leur portefeuille d'investissement sur la société.

CONCLUSION

Le groupe Degroof Petercam est depuis longtemps
convaincu qu'une analyse ESG approfondie, en
plus de l'analyse financieére fondamentale, est une
partie importante du processus d'investissement.
Pas seulement parce que la durabilité est un mot a
la mode, pas seulement parce qu'elle permet une
meilleure gestion du couple rendement-risque. |l
s'agit d'une tendance structurelle qui est soutenue
par les consommateurs et les gouvernements et
que nous voulons soutenir. C'est pourquoi DPAM
(Degroof Petercam Asset Management) a déja signé
les Principes pour ['Investissement Responsable en
2011 et qu'aujourd’hui nous appliquons systémati-
quement ces principes dans vos investissements. m

Pour plus d'informations, veuillez consulter le site

1

GENDER
EQUALITY

PARTNERSHIPS
FOR THE GOALS

https://www.sustainabilityknowledgecentre.be/

k.organe@degroofpetercam.com (NL)
d.wykes@degroofpetercam.com (FR)






Transmission et fiscalité

Immobilier francals
par un résident belge :
de l'acquisition

a la transmission

Sivous étes a la recherche d'une résidence La France demeure I'une des destinations privilégiées
secondaire. 1a France ré it beaucc I’atc . des Belges pour l'acquisition d'une résidence secon-
secondaire, la France reunit beaucoup d atouts: daire bien que la fiscalité immobilire Mait cessé

d'y croftre ces dernieres années. En effet, les regles
. ) ) o ) fiscales applicables de la détention a la transmission
etune gélStl”()ll()llllﬁ 1"6])tht‘€. Voici les démarches peuvent parfois s'avérer complexes et onéreuses en

. ) ) e qg e ) , . . l'absence d'organisation préalable. D'autant plus que
a entreprendpre si vous désirez acquérir un bien les lois et la jurisprudence nont cessé diévoluer en

proche de la Belgique, avec un climat attrayant

immobilier en France et le transmettre plus tard. 2 matiere créant ainsi une certaine confusion dans
l'esprit des investisseurs.

Pourtant, la souplesse delaloifiscale belge combinée

aux subtilités des lois fiscales frangaises permettent

une détention dans des conditions optimales pour

autant que linvestissement soit préalablement

réfléchi.

La présente publication a pour objectif de synthétiser
la fiscalité applicable aux différents stades de la vie
d'un projet d'investissement immobilier en France
par un résident belge et d'y apporter des réflexions
permettant une optimisation.

Jérémy Gackiere
Estate Planner
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LES FRAIS D'ACQUISITION ET TAXES
RECURRENTES LIEES A LA DETENTION DU
BIEN

'acquisition d'un bien ancien est soumise a divers
taxes communément appelées « frais de notaire »
représentant environ 7,5 % du prix d'achat. En outre,
des taxes locales sont dues annuellement. Il s'agit de
la taxe fonciere et de la taxe d'habitation.

e La taxe fonciére : elle vise la détention des pro-
priétés baties et non baties. Sa base d'imposition
est constituée par la valeur locative cadastrale
diminuée d'un abattement de 50 %. Cette valeur
cadastrale est calculée en fonction des loyers réels
a la date du 1er janvier 1970 et fait I'objet d'une ré
indexation annuelle.

e La taxe d’habitation : elle vise les personnes qui
ont la jouissance de propriétés baties. La base
d'imposition est constituée par la valeur locative
cadastrale des locaux. Des abattements et exo-
nérations existent notamment pour la résidence
principale. A l'inverse, les résidences secondaires
subissent des majorations allant de 5 a 60%.

L'IMPOT SUR LE REVENU

En France, la détention d'une résidence secondaire
fait 'objet d'une imposition au titre de 'impot sur le
revenu uniquement si des locations sont effectuées
alors qu'en Belgique, la valeur locative du bien doit
étre déclarée a I'impot des personnes physiques que
le bien soit loué ou non.

» EN FRANCE
La location en meublé ne releve pas de la catégorie
des revenus fonciers, a la différence des locations
nues mais de la catégorie des bénéfices industriels et
commerciaux (BIC) dont la détermination de la base
imposable est plus favorable. Nous développeronsici
la location meublée exercée a titre non professionnel.
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La détermination de la base imposable
Différents régimes existent en la matiere selon I'im-
portance des revenus générés :

e Le régime du micro-BIC : permet de bénéficier d'un
abattement forfaitaire de 50 % sur le montant brut
des revenus déclarés, dans une limite de 70.000 €.
Avec ce forfait, aucune charge ne peut étre déduite.
Cerégime s'applique de plein droit aux contribuables
effectuant des locations saisonnieres.

Le meublé de tourisme : permet de bénéficier
d'un abattement forfaitaire de 71% sur le montant
brut des revenus déclarés, dans une limite de
176.200 €. Avec ce forfait, aucune charge ne peut
étre déduite. Ce régime optionnel nécessite le
respect de certaines conditions administratives.

Le régime du réel : sont déductibles toutes les
charges inhérentes au bien immobilier ainsi que
les annuité d'amortissements . La déductibilité sera
toutefois limitée au prorata de l'affectation du bien
al'activité de location. Ce régime implique des obli-
gations comptables et I'inscription au registre du
commerce et des sociétés.

L'imposition du résultat
Le résultat imposable est ensuite taxé au bareme
de I'impot sur le revenu




BAREME DE L'IMPOT SUR LE REVENU

Fraction du revenu imposable par part (*)
N'excédant pas 10 064 €
De10064€a27794€
De27794€a74517€

De 74517 € 2157806 €

Supérieure a 157 806 €

Une spécificité est applicable aux non-résidents
francais. En effet, le taux de taxation minimum qui
leur est applicable ne peut étre inférieur a 20% pour
la fraction de revenus inférieure a 27.794 € et 30%
pour la fraction de revenu supérieure.

A noter que des prélevements sociaux sont égale-
ment dus. Ils sont de 7,5 % lorsque le contribuable
estrésident de I'EEE et non affilié a la sécurité sociale
francaise et de 17,2 % lorsque le contribuable est
affilié a la sécurité sociale frangaise.

En conclusion, le résultat imposable est taxé au taux
minimum de 27,5% sur la fraction de revenu s'élevant
427.794,00 € etautauxde 37,5 % au-dela.

» EN BELGIQUE
En Belgique, les revenus immobiliers de source fran-
gaise sont exonérés conventionnellement d'impét
des personnes physiques. Toutefois, les résidents

25 | Transmission et fiscalité

Taux
0%

14 %
30 %
41 %
45 %

belges sonttenus de déclarer leurs revenus mondiaux
afin de déterminer le taux effectif d'imposition qui leur
est applicable. En matiere immobiliere, il y a lieu de
déclarer la valeur locative figurant dans les avis d'im-
position de taxe fonciere francaise.

Attention au risque de double imposition des SCI
en Belgique: il n'est pas rare que les résidents belges
aient opté, pour l'investissement au travers d'une
société dite « translucide » fiscalement applicable
notamment aux sociétés civiles immobilieres.

Ces sociétés sont dotées de la personnalité juridique
mais les redevables de I'impot sont les associés de
ces sociétés en vertu du principe de « translucidité ».
Cette fiction fiscale francaise a fait l'objet de nom-
breuses contestations par I'administration fiscale
belge qui a fini par convaincre la Cour de cassation
en 2016 de rallier sa position.

Désormais, en Belgique ces revenus doivent étre
appréhendés fiscalement comme des revenus
mobiliers dés lors qu'une distribution est effectuée
au profit d'un associé résident belge. Il en résulte
une situation de double imposition dans la mesure
ou ces revenus ont déja fait I'objet d'une imposition
en France au titre des revenus immobiliers ou au titre
de I'impdt sur la plus-value immobiliere lorsque la
société translucide a procédé a la vente du bien.

Solution : Une nouvelle directive européenne ayant
pour objet de régler les différends fiscaux au sein
de I'Union européenne est récemment entrée en
vigueur en France et en Belgique. Elle pourrait solu-
tionner ce probléme de double imposition.



NOMBRE D'’ANNEE

PLEINE DE
DETENTION

Van O tot 5

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30

ABATTEMENT EN
MATIERE D'IMPOT
SUR LE REVENU

0%
6 %
12%
18 %
24 %
30 %
36 %
42 %
48 %
54 %
60 %
66 %
72%
78 %
84 %
90 %
96 %
100 %
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ABATTEMENT EN MATIERE
DE PRELEVEMENTS
SOCIAUX

0%
1,65%
3,30 %
4,95 %
6,60 %
8,25 %
9,90 %
1155%
13,20 %
14,85 %
16,50 %
18,15%
19,80 %
21,45 %
23,10%
24,75 %
26,40 %

28%

37 %

46 %

55%

64 %

73%

82 %

91%

100 %

L'IMPOSITION DES PLUS-VALUES
IMMOBILIERES

Il s'agit du traitement fiscal applicable aux personnes
physiques et associés de sociétés translucides lors
de la vente de leur bien immeuble.

La détermination de la plus-value brute

La plus-value imposable se détermine donc par la
différence entre le prix de vente et le prix d'acquisition
majoré de certains frais.

e Le prixde cession corrigé : il s'agit du prix mention-
né dans l'acte de vente. Il peut étre minoré des frais
acquittés par le vendeur pour la mise en vente du
bien mais doit étre majoré des frais et taxes mis a la
charge de l'acquéreur.

e Le prix d’acquisition majoré : le contribuable a le
choix entre les frais d'acquisition réellement acquit-
tés ou unforfait de 7,5 % sile bien a été acquis a titre
onéreux. Enfin le prix d'acquisition peut étre majoré
par les frais de travaux réalisés par une entreprise
par un forfait de 15% apres 5 ans de détention uni-
quement.

Les abattements pour durée de détention

La plus-value brute fait ensuite I'objet d'abattements
selon la durée de détention dont la progressivité
differe en matiere d'imp&t sur le revenu et en matiere
de prélevements sociaux.

L'imposition de la plus-value nette

La plus-value diminuée des abattements pour durée
de détention fait ensuite l'objet d'une taxation a
I'impot sur le revenu au taux de 19 % et aux préleve-
ments sociaux au taux de 7,5% pour les personnes
résidentes de I'EEE , non affiliées a la sécurité sociale
frangaise.



L’acquisition d'un bien immobilier
en France peut s'avérer complexe et
onéreuse. Il est donc primordial de
procéder a une analyse circonstanciée

au préalable.”

Une surtaxe de 2 a 6 % est due également lorsque
le montant de la plus-value nette apres abattements
pour durée de détention applicables au titre de
I'impot sur le revenu, est supérieur a 50.000 €.

Enfin, la contribution exceptionnelle sur les hauts
revenus est due au taux de 3 a 4% par les contri-
buables dont le revenu fiscal de référence est
supérieur a 250.000 € (pour une personne seule) ou
500.000 € (pour un couple).

L'IMPOT SUR LA FORTUNE IMMOBILIERE

Limpot sur la fortune immobiliere (IFI) vise les
personnes physiques non-résidentes fiscales fran-
caises dont le patrimoine immobilier net situé en
France est supérieur a 1.300.000 € au 1er janvier de
chaque année. L'assiette imposable se compose des
biensimmobiliers détenus en direct mais également
les biens détenus de maniere indirecte. L'imposition
s'opere par transparence lorsque les actifs immobi-
liers sont détenus par des sociétés, et ce, quel que
soit le nombre de niveaux d'interposition.

Il est précisé que les personnes mariées, pacsées ou
en concubinage notoire font l'objet d'une imposition
commune. Les actifs des enfants mineurs entrent
également dans la base imposable de leurs parents.

Enfin, en cas de démembrement, 'usufruitier est
redevable de la valeur en pleine propriété du bien sauf
en présence d'usufruit Iégal du conjoint survivant.

Le tarif de I'lFI

Il existe une décote pour les patrimoines compris
entre 1.300.000 € et 1.400.000 €. Elle se calcule de
la maniere suivante : Décote = 17.500 € - 1,25 % P
(P est égale a la valeur du patrimoine nette taxable).

N'excédant pas 800.000 € 0%
Supérieure a 800.000 € et inférieure ou égale a 1.300.000 € 0,50 %
Supérieure a 1.300.000 € et inférieure ou égale a 2.570.000 € 0,70 %
Supérieure a 2.570.000 € et inférieure ou €gale a 5.000.000 € 1%
Supérieure a 5.000.000 € et inférieure ou égale & 10.000.000 € 1,25%
Supérieure a 10.000.000 € 1,50 %
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Les spécificités en matiere de déduction de
passifs

En matiere de déduction des passifs, les regles
varient considérablement selon que le bien immobi-
lier est détenu en direct ou par l'intermédiaire d'une
société.

En effet, en matiere de détention en directe, le
principe est que les passifs ne sont pas déductibles.
La loi prévoit que seules sont déductibles de la base
imposable, les dépenses d'acquisition, de réparation
et dentretien, d'amélioration, de construction, de
reconstruction ou d'agrandissement.

De surcroit, des regles particulieres existent en
matiere de créditin fine (bullet) et la déductibilité des
crédits n'est que partielle pour les patrimoines supé-
rieurs a 5.000.000 €.

A l'inverse, en matiére de passif contracté par des
sociétés, le principe est que les passifs sont déduc-
tibles, sauf exceptions.

LES DROITS DE MUTATION A TITRE
GRATUIT

La transmission d'un bien immobilier situé en France
par un résident belge peut s'avérer onéreuse en
l'absence d'organisation préalable. Toutefois, de nom-
breuses possibilités permettent d'en réduire le codt.

Les regles de compétence applicables entre
la France et la Belgique

Le traitement fiscal differe selon que le bien est
transmis par donation ou par succession et selon
que le bien est détenu par une société ou en direct.

N'excédant pas 8 072 €

Compriseentre 8072€et 12109 €
Comprise entre 12 109 €et 15932 €
Comprise entre 15932 € et 552 324 €
Comoprise entre 552 324 € et 902 838 €
Comoprise entre 902 838 € et 1 805677 €
Au-dela de 1805677 €
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» LA TRANSMISSION PAR SUCCESSION
Ces différences de traitement résultent notamment
de la Convention franco-belge applicable en matiere
successorale :

e L a détention en direct : les biens immobiliers sont
imposables en France mais la Belgique (Etat de
résidence du défunt) peut imposer ces biens aux
droits de succession a condition, d'imputer les
droits francais sur ses propres droits de succession.

e La détention indirecte : les parts de sociétés
détenant un actif immobilier en France ne sont
imposables qu'en Belgique, si la résidence fiscale
du défunt y est établie.

» LA TRANSMISSION PAR DONATION
Il n'existe pas de Convention préventive de double
imposition entre les deux Etats en matiere de
donation. Par conséquent, il y a lieu de faire appli-
cation des droits internes dont les regles varient
également selon que le bien est détenu en direct ou
par une société :

e La détention en direct : seule la France est com-
pétente pour imposer la donation. La Belgique ne
peut imposer cette transmission.

e La détention indirecte : la donation portant sur
ces parts est imposable en France que la société
soit de droit frangais ou belge, mais également en
Belgique. En Belgique, si la donation ne fait pas
l'objet d'un enregistrement (en cas d'enregistre-
ment taux de 3% ou 3,3 % selon les Régions), les
parts feront I'objet d'une taxation aux droits de suc-
cession mais uniquement si le donateur ne survit
pas trois ans a la donation.

10
15
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30
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Les régimes de taxation en France et en
Belgique

En Belgique, les actifs peuvent faire I'objet d'une
taxation aux droits de succession a un taux marginal
d'imposition de 27% ou 30 % selon les Régions.

Le bareme ci-dessous est applicable en France en
matiere de donation et de succession en ligne directe
(parents-enfants).

Ce méme bareme applicable se renouvele tous les
15 ans et s'applique apres application d'un abatte-
ment en ligne directe de 100.000,00 €. Cet abatte-
ment se renouvele tous les 15 ans également.

Il est précisé que dans I'hypothese d'une donation
avec réserve d'usufruit, seule la valeur de la nue-pro-
priété fait 'objet d'une taxation aux droits de mutation
a titre gratuit en France. La valeur de la nue-proprié-
té, évaluée par application de l'article 669 du Code
général des impbts, dépend de 'age de l'usufruitier.

CONCLUSION

L'acquisition d'un bien immobilier en France par un
résident belge peut s'avérer complexe et onéreuse
eu égard a la superposition des lois fiscales et a
leur instabilité. Il est donc primordial de procéder
a une analyse circonstanciée préalablement a une
acquisition en France. En tout état de cause, deux
modes d'anticipation s'averent incontournables dans
ce contexte transfrontalier; la technique de l'achat
scindé et le financement par crédit bancaire.
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La premiere consiste a consentir préalablement a
l'acquisition, une donation de liquidités au profit des
enfants afin que ces derniers acquierent la nue-pro-
priété de l'actif immobilier. Les parents acquierent
quant a eux, l'usufruit de l'actif.

LLa seconde est le financement de la pleine propriété
par un crédit bancaire car I'une des spécificités du
droit interne francais réside dans la possibilité de
déduire certains passifs de la base imposable aux
droits de mutation a titre gratuit.

Ces techniques nécessitent cependant d'étre
accompagné d'un professionnel en la matiere par-
ticulierement dans un contexte ou I'administration
fiscale francaise développe constamment un arsenal
juridique afin de lutter contre l'optimisation fiscale
abusive.

Si en revanche la transmission n'a pas été anticipée
lors de l'acquisition et que I'actifimmobilier a vocation
a rester dans le cadre familial alors, il pourrait étre
conseillé d'opérer des donations le plus t6t possible.

Enfin, les investisseurs ayant eu recours a des
sociétés translucides peuvent enfin espérer mettre
un terme aux situations de double imposition depuis
I'entrée en vigueur de la Directive UE 2017/1852.

L'équipe Estate Planning se tient a votre entiere dis-
position pour toute question relative a ce sujet. m
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Transmission et fiscalité

_e Portugal,
a fin d'un Eldorado ?

D€ nol‘]] bl"eUX l)ays Ol’lt inStaUl"é ’Cll,l C()Ul”S (Ies Parmi |es mesures de faveur ins‘[auréesy CitOnS tout
d'abord les « Golden visa programs », aussi appelés
« Citizenship or Residency by investment programs »,
faveur dans le but d’attirer les étrangers fortunés — prévoyant loctroi de visa, d'une résidence fiscale

). ) Lo voire d'une nationalité sous réserve de remplir
Cll,l ]lS solent t‘ntrt‘prent‘urs, Cil(ll"eS SUPGI"IGUI”S, certaines conditions, souvent d'investissements

dernieres décennies différentes mesures de

dans le pays concerné. En Europe?, ces dispositifs
s'adressent en principe aux résidents ou nationaux

cas du Portugal qui a introduit en 2009 le régime ~ d'étatstiers a I'UE.

rentiers ou encore retraités. C'est notamment le

fiscal des résidents non habituels. Dans cet Ensuite les régimes fiscaux de faveur?. A ce titre, le
Portugal a notamment introduit en 20092, en pleine
crise économique et financiere, le régime fiscal
amendements de ce régime fiscal particulier. des résidents non habituels (« régime RNH ») pour
relancer son économie par la consommeation et I'in-
vestissement. Ce régime prévoit des avantages spé-
cifiques auxquels s'ajoutent d'autres aspects favo-
rables du droit fiscal portugais de droit commun.

article, découvrez les explications et les derniers

Par exemple de tels régimes ont été instaurés en Allemagne,

Autriche, Chypre, Irlande, Malte, Monaco, Portugal,
Royaume-Uni ou encore Suisse.

Pierre Le Pahun
Estate Planner

C'est notamment le cas en Espagne, Grece, Italie, Royaume-
Uni et Suisse.
8 Décret-loi n® 249 / 2009 du 23 septembre 2009.
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LES GRANDS PRINCIPES DU REGIME RNH

Pour étre éligible a ce régime, le contribuable doit remplir cumulativement trois criteres, a
savoir :

étre résident fiscal portugais??;
ne pas avoir été résident fiscal au Portugal au cours des cing années précédentes ;

soumettre une demande électronique aux autorités fiscales portugaises, au plus tard le
31 mars de 'exercice suivant celui durant lequel le contribuable est devenu résident fiscal
portugais. Le regime RNH permet au contribuable en question de bénéficier pendant un
maximum de dix années consécutives, pour autant qu'il reste résident fiscal portugais
chaque année, des avantages suivants :

jusqu'a avril 2020, une exonération au Portugal de la pension étrangere si elle est
imposable dans le pays d'origine en vertu de la convention fiscale applicable, ou si elle
n'est pas versée par une entité portugaise.

Au sens du droit portugais, c'est-a-dire séjourner au Portugal pendant plus de 183 jours (avec ou sans
interruption) sur une période de 12 mois qui commence ou se termine durant I'exercice concerné, ou
disposer d'un logement au Portugal chaque jour de cette période de 12 mois et qui est son lieu de
résidence habituel.

Au sens des conventions fiscales, en cas de conflit de résidence avec une autre juridiction (ex. Belgique,
France, etc.).
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Ainsi, en vertu de la plupart des conventions
fiscales, les pensions sont généralement imposables
seulement dans le pays de résidence du bénéficiaire
(c'est-a-dire le Portugal) a l'exception des pensions
versées aux anciens fonctionnaires (retraites dites «
publiques ») qui restent généralement imposables
dans le pays de source durevenu.  Cela a pour
conséquence d'aboutir a une double exonération
d'impot sur les retraites dites « privées », ce qui n'est
pas sans poser certaines difficultés.

e Une exonération au Portugal des revenus passifs
étrangers.
Les revenus passifs de source étrangere sont
exonérés d'impdt au Portugal s'ils peuvent4 étre
imposés dans le pays d'origine en vertu d'une
convention fiscale applicable.
En pratique, cela signifie que les dividendes,
intéréts et revenus locatifs de source étrangere
ainsi que les plus-values réalisées sur des biens
immobiliers situés a I'étranger pourraient étre
exonérés d'impot au Portugal en vertu de la plupart
des conventions fiscales. Cela n'empéche pas, le
cas échéant, l'application d'une imposition dans le
pays de source du revenu.
En revanche, dans la plupart des cas, les plus-va-
lues réalisées en cas de cession de valeurs mobi-
lieres seront imposables au Portugal au taux de
28 %, majoré a 35 % si cela provient de valeurs
mobilieres émises par une entité domiciliée dans
un paradis fiscal.

4 |l s'agit d'une capacité & imposer et non de I'exigence d'une

imposition effective.
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e Une taxation forfaitaire des revenus de source
portugaise des travailleurs qualifiés. Les revenus
provenant d'une activité salariée ou d'indépendant
de source portugaise, reconnue comme consti-
tuant une activité a forte valeur ajoutée par les
autorités portugaises, sont soumis par exception
a un taux d'imposition forfaitaire de 20 %, et non
au bareme de I'imp6t sur le revenu dont le taux

marginal est de 48 % et auquel s'ajoute une charge
de solidarité et les cotisations de sécurité sociale.

D'AUTRES DISPOSITIONS FAVORABLES

En plus des caractéristiques fiscales précitées
propres aux résidents portugais sous statut RNH,
s'ajoutent différentes dispositions applicables a
tous les résidents portugais, qu'ils soient résidents
RNH ou de droit commun. En matiere patrimonia-
le, les deux mesures suivantes ont une importance

majeure :

e L'absence de droits de donation et succession.
Demeure exigible toutefois un droit de timbre de
10 % (majoré d'une taxe de 0,8 % en matiére immo-
biliere), uniquement dG & raison de la transmissi-
on d'actifs portugais sauf lorsque la transmission
s'opere au profit d'un conjoint, partenaire, descen-
dant ou ascendant.

Dans I'hypothese ou un droit de timbre serait d{,
il convient d'étre vigilant car ce dernier ne pourra
sauf exception s'imputer sur d'éventuels droits de



donation ou succession a payer dans une autre Par ailleurs, les pays européens desquels provien-

juridiction. nent les retraités expatriés optant pour le régime
RNH avaient déja a plusieurs reprises crié haro sur

e L'absence d'imp6t sur la fortune. ce régime, notamment s'agissant du cas (majoritai-
Il existe cependant une taxation annuelle, assimi- re) des retraités percevant des pensions étrangéres

lable a une surtaxe fonciere, spécifique aux biens dites « privées ». Comme évoqué précédemment,
immobiliers portugais qui s'applique dés lors que ces dernieres étant en vertu des conventions fiscales
lavaleur d'inscription fiscale totale excede 600,000 imposables en principe uniquement dans le pays de

euros. Dans cette hypothese, un bareme progres- résidence du contribuable, elles échappent in fine a

sif est prévu variant entre 0,7 % et 1,5 %. tout impot lorsque le contribuable en question est
résident portugais sous régime RNH.

REFORME DU REGIME RNH Beaucoup de conseils s'accordent & dire que le

mécontentement de ces juridictions est Iégitime car
Au Portugal, le Bloco de Esquerda (« bloc de les conventions fiscales ont pour objectif principal
gauche »)porte depuis plusieursannéesunmessage  d'éluder les situations pouvant engendrer des
d'opposition au régime RNH. Ce discours s'appuie doubles impositions mais aucunement de créer des
sur plusieurs arguments :

e l'augmentation significative du co(t de la vie pour
les Portugais « de souche », notamment s'agis-
sant de I'envolée des prix de I'immobilier soutenue
principalement par les expatriés,

e la non pertinence de faire perdurer ce régime,
la situation économique du Portugal étant fort
différente de celle ayant engendrée sa mise en
place, nonobstant I'actualité récente liée a la crise
sanitaire Covid-19,

e la création d'inégalités qu'implique ce régime,
entre les travailleurs portugais et les expatriés
bénéficiant d'une imposition de leurs revenus pro-
fessionnels au forfait (voir supra) mais aussi entre
les retraités portugais et les retraités expatriés
notamment.
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opportunités fiscales en instaurant des situations,
au contraire, de double exonération d'un revenu, tant
dans le pays de source que dans celui de résidence
du contribuable.

Ainsi, arguant d'une « concurrence déloyale vis-a-vis
de limposition des résidents non permanents »,
plusieurs pays ont fait un lobbying en vue de 'amé-
nagement de ces dispositions, alternativement des
conventions fiscales (Finlande, Suede, Suisse).

Confronté a ces pressions multiples, le gouverne-
ment a choisi de modifier le régime RNH, par 'inter-
médiaire de la loi de finances pour 2020, uniquement
pour les contribuables qui deviennent résidents
au Portugal a compter du 1°" avril 2020. Pour ces
derniers, les pensions de source étrangere, et
revenus assimilés (rentes et pensions en capital),
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seront taxés forfaitairement au taux de 10 %, avec
octroi d'un crédit d'impot en cas d'imposition de
cette méme pension dans le pays de source.

Les expatriés sous statut RNH arrivés avant le 1" avril
2020 continuent de bénéficier de l'exonération de
leurs pensions de source étrangere mais disposent
de la faculté d'opter irrévocablement pour leur impo-
sition au taux forfaitaire précité.

Cette modification du régime RNH ne semble pas,
sauf exception, remettre en cause l'attractivité d'un
tel régime, le Portugal ayant également de nombreux
autres atouts a faire valoir (cadre de vie, etc.).

Bien au contraire, ces changements permettent
aux retraités expatriés qui ne percevraient, comme
unique revenu, que leur pension de source étrangére,
de consolider leur résidence fiscale. Cela leur assure
d'étre pleinement couvert parles conventionsfiscales
et de s'affranchir des risques d'une remise en cause
de leur résidence fiscale, au moins sur le fondement
de l'absence d'un assujettissement effectif a Iimpot.

L'équipe Estate Planning du desk international de la
Banque Degroof Petercam Luxembourg S.A. reste
a votre disposition pour vous accompagner sur vos
problématiques patrimoniales internationales, et
notamment portugaises.m



Expertise

Les enjeux patrimoniaux

!

d'une famille sont
unigues.

Gautier Bataille, Administrateur Délégué supervisant les activités
de DP Family Ofhice, et Michel Van Meerbeek, Family & Investment
Director, nous expliquent dans cet interview la raison d'étre,

la mission, le positionnement et l'offre de services de cette activité

en plein essor.

" :‘

Michel Van Meerbeek
Family & Investment Director
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Notre approche du
Family Office aussi.

Pourquoi un Family Office
chez Degroof Petercam ?

Gautier Bataille : DP Family Office a été créé pour
répondre aux questions et aux attentes spécifiques
de familles tres fortunées : comment avoir une
vue globale (consolidée) du patrimoine familial ?
Comment vérifier si l'allocation stratégique des diffé-
rents actifs, y compris les actifs non liquides, corres-
pond bien aux objectifs de rendements recherchés
? De quelle maniere peuvent-elles mettre en place
une meilleure gouvernance familiale et impliquer les
prochaines générations ? Comment objectivement
évaluer la performance des différents gestionnaires
de portefeuilles ? DP Family Office, une équipe plu-
ridisciplinaire, se charge de ce travail et accom-
pagne ces familles dans l'analyse et la structuration
de leur patrimoine global. Cette offre de services
répond également a la volonté stratégique du groupe
Degroof Petercam de se positionner en amont des
choix de gestion de ces clients tres fortunés.
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Quels types de services proposez-vous ?

Michel Van Meerbeek : Notre mission premiere
consiste a accompagner nos clients dans 'analyse et
la structuration de leur patrimoine familial. Afin d'avoir
une vue d'ensemble claire du patrimoine global, DP
Family Office se charge de la consolidation des dif-
férents comptes en gestion (aupres de Degroof
Petercam ou d'autres gestionnaires de portefeuilles)
et des autres actifs détenus (immobilier non coté,
Private Equity, collection d'art, etc.). Ce tableau de
bord permet a nos clients de prendre de meilleures
décisions, et de mieux diriger leurs investissements.

G.B. : Nous sommes aussi a I'écoute de nos clients:
en fonction de leurs ambitions personnelles, des
projets qu'ils veulent réaliser a court, moyen ou long
terme et des objectifs de risque et de rendement
recherchés, DP Family Office leur propose une
allocation stratégique d'actifs personnalisée, en y
incluant toutes les classes d'actifs, en ce compris les
actifsilliquides tels que le Private Equity par exemple.
Cet exercice permet a nos clients de mieux mesurer
limpact de leurs éventuelles décisions d'investis-
sement. Nous les aidons aussi a définir une charte



familiale et d'investissement a travers les générations
et a mettre en place des projets philanthropiques ou
des programmes éducatifs pour les jeunes géné-
rations. Nous les assistons également, de maniére
impartiale et objective, dans la sélection et I'analyse
de gestionnaires d'actifs et de prestataires de
services par le biais d'appels d'offres.

Comment se positionne DP Family Office
par rapport aux activités du Private

Banking ?

G.B. : DP Family Office est une entité dédiée,
autonome et spécialisée du groupe Degroof
Petercam. Afin de garantir cette autonomie et de
pouvoir travailler dans un esprit d'impartialité et d'ob-
jectivité totale, le Family Office travaille en architec-
ture ouverte et ne fait ni de gestion discrétionnaire,
ni de gestion-conseil, ni de vente de produits. DP
Family Office se profile davantage comme le parte-

naire impartial et objectif d'une clientele désireuse de
recourir a cette offre de services.

DP Family Oftice

continue a développer
ses activités et sa
clientele en Belgique
tout en poursuivant
son développement
au Luxembourg et

en France.”
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A quels types de clients s’adressent les
services du Family Office ?

MV.M. : DP Family Office s'adresse aux familles
et entrepreneurs dont le patrimoine se situe entre
20 et 400 millions d'euros. Nous avons constaté
que les familles dont le patrimoine est encore plus
important (+500m) disposent souvent de leur propre
single family office. Nos clients actuels sont domi-
ciliés en Belgique, au Luxembourg et en France, ce
qui correspond également a l'axe de développe-
ment géographique du groupe Degroof Petercam.
DP Family Office ayant pour vocation d'étre un par-
tenaire impartial et objectif, nos clients ne sont pas
nécessairement clients de la Banque. Il nous arrive
également de travailler avec un autre family office
ou un autre prestataire de services dans le cadre de
certaines missions spécifiques.

Qu'est-ce qui vous différencie de la
concurrence ?

G.B. : DP Family Office se distingue de la concur-

rence sur 4 points :

« DP Family Office fait partie d'un groupe dont la
tradition, I'expérience et l'expertise en matiere de
gestion et de gouvernance du patrimoine familial
depuis sa création en 1871 est reconnue au niveau
international :

» Nous disposons d'outils performants permettant
la consolidation de multiples comptes (détenus
aupres de la Banque ou aupres d'autres gestion-
naires d'actifs), de modeles d'allocation straté-
gique d'actifs complexes, de nombreuses bases
de données et de l'expertise et des ressources du
groupe Degroof Petercam et de son modele mul-
ti-métiers qu'un petit family office ne peut pas offrir;

» Nous offrons un service professionnel de qualité
‘institutionnelle’ a une clientele tres exigeante, qui
se démarque clairement de l'offre de services de
nos principaux concurrents;

» Nous constatons que de nombreux family office
en Belgique offrent également des services de
gestion, de sélection de fonds ou sont courtiers
en assurances ou agents immobiliers. DP Family
Office a délibérément opté pour un business model
pur, sans autres lignes d'activités et donc sans
aucun conflit d'intéréts.



Comment étes-vous rémunérés ?

M.V.M. : DP Family Office tire ses revenus des hono-
raires pergus pour les missions accomplies. Nous
n'acceptons aucune autre forme de rémunération,
aucune rétrocession de la part de gestionnaires
d'actifs ou dautres avantages financiers. Notre
rémunération dépend de la portée de la mission et
de sa complexité. Nous considérons deux types de
prestations : une premiere analyse approfondie et
détaillée du patrimoine global ou une mission ad hoc
(reporting et analyse d'un portefeuille de participa-
tions en Private Equity par exemple) est facturée via
un systeme de frais fixes uniques et sur mesure ; une
mission récurrente (consolidation trimestrielle des
différents portefeuilles détenus aupres de différentes
institutions financieres, analyse de performances
des différents gestionnaires d'actifs, accompagne-
ment de la famille dans le développement et I'analyse
d'un programme Private Equity, etc.) fera l'objet d'une
redevance annuelle calculée en fonction des actifs
sous supervision (AuS).
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Quelles sont vos ambitions pour 2020 ?

G.B. : DP Family Office continuera a développer
ses activités et sa clientele en Belgique, et poursui-
vra également son développement a l'international,
principalement au Luxembourg et en France, ou le
marché offre un potentiel de croissance intéressant.
Nos agendas sont déja bien remplis, tant grace a des
contacts internes qu'externes, et notre message est
accueilli favorablement auprés des professionnels
du secteur. DP Family Office entend bien devenir un
nouveau pilier de croissance pour Degroof Petercam,
en se profilant comme centre d'expertise au service
d'une clientele fortunée et tres exigeante.

Vous désirez en savoir plus sur l'offre de services de
DP Family Office? Prenez contact avec votre chargé
de relations/banquier privé qui se chargera d'organi-
ser un rendez-vous. m






Sayes Impact, nouveau
lauréat de la Fondation
Degroof Petercam

Apres 10 mois de sélection et de suspense, c'est officiel, le lauréat de
la Fondation Degroot Petercam 2020 est Bayes Impact, une start-up

technologique a vocation sociale créée par le jeune Paul Duan, 27 ans.

PAUL DUAN, PORTRAIT D'UN VISIONNAIRE

Génie, surdoué, révolutionnaire, geek, comment quali-
fier Paul Duan, ce spécialiste des algorithmes et de
I'intelligence artificielle ? Alors que sa formation et son
excellence le lancent dans une carriére prometteuse
dans la Silicon Valley, Paul décide de dédier son talent
au service du bien commun et devient entrepreneur
social. Il rentre en France et fonde Bayes Impact, une
société qui a pour objectif d'utiliser la technologie
pour résoudre des problématiques sociales. Il attire
rapidement dans son sillon des talents dont réveraient
les géants technologiques de ce monde et se fixe un
premier défi de taille : résoudre le chémage en France.
Rien que ¢a. Il lance « Bob », un site qui utilise I'intel-
ligence artificielle pour aider des personnes dans
leur recherche d'emploi de maniere personnalisée,

Silvia Steisel . . A .y A x

M : . a moindre co(t, car automatisée grace a des loga-
anaging Director ) .

Degroof Petercam Foundation rithmes puissants.
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Degroof
Petercam

BAYES

IMPACT

UN BUSINESS MODEL CONVAINCANT

La Fondation Degroof Petercam les rencontre en
20138, ils recoivent le deuxieme prix de la Fondation
en 2019, bénéficient d'une formation pour accélérer
leur croissance en partenariat avec la Banque
Européenne d'Investissement et décrochent un
contrat pilote avec Actiris, a Bruxelles. Les choses
s'enchainent et en 2019, ils se portent a nouveau
candidats pour le Grand Prix de la Fondation. Aprés
s'étre remis en question, avoir suivi les meilleurs
conseils, ils présentent un modele évolué. « Nous
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avions commencé a proposer notre site Bob direc-
tement aux chercheurs d'emploi. Nous avons touché
150 000 personnes en France mais ce n'était pas
suffisant a I'échelle d'une région ou d'un pays. Nous
avons changé notre modele et nous adressons
davantage au secteur public avec quinous proposons
de collaborer pour réinventer leurs services grace
aux nouvelles technologies. C'est la que l'impact
peut devenir exponentiel» explique Paul Duan. Leurs
progres sont tres marquants, ils séduisent le jury et
prennent la téte de la sélection en février dernier.



bob

Votre projet

BOULANGER

Amien

31%

SCORE
D'EMPLOYABILITE

Forte concurrence
pour ce poste

© Marché

Q Motivation

Q Diplémes

° Méthode de recherche

En savoir plus >

MISSION DE LA FONDATION

La Fondation Degroof Petercam, qui se spécialise
dans l'innovation sociale pour I'emploi, fait le choix
de sélectionner et soutenir un projet par an sur
lequel elle concentre ses efforts et son financement.
C'est donc un million d'euros combiné & un soutien
extra-financier sur cing ans qui seront attribués au
développement de Bayes Impact. Ce projet a été
choisi pour son potentiel & devenir un réel partenaire
qui partage avec la Fondation et le groupe Degroof
Petercam une méme vision de la société (plus juste
et plus inclusive), démontre des qualités entrepre-
neuriales et une capacité a innover exceptionnelles.
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Stratégies possibles

Trouve d'autres opportunités
Impact : + 30%

Commencer

% Decounre de nouveau metiers et régions qui recrutent

Des métiers similaires possédent moins de concurrence
(R X N NN NN XR N ) Patissier militaire* Choix intéressant
[ E X N NN N ] Comis de cuisine

LA R N ] Personnel de cuisine

Fort Faible * ne nécessite pas de formation

Organise ta recherche

Commencer
Impact :

B Trouve des personnes, associations ou événements qui peuvent aider

+ Afficher plus de stratégies

PROCESSUS DE SELECTION

Le processus de sélection de la Fondation Degroof
Petercam dure 10 mois et commence par une phase
de nominations par des professionnels de la phi-
lanthropie. Les organisations nominées passent
ensuite par une sélection automatisée pour retenir
30 candidats dont les dossiers sont analysés par
trois personnes de la fondation. Dix projets retenus
sont visités sur le terrain. Ce « due diligence » se
cloture par une présélection de six finalistes qui
sont présentés a un jury externe qui a pour mission
de désigner un lauréat et deux suppléants. Le jury
de cette année était présidé par Lisa Hehenberger,
directrice de I'Esade Entrepreneuriship Institute a
Barcelone et experte en entrepreneuriat social aupres
de la Commission Européenne et de lOCDE. m



® Christian Fregnan-Unsplash
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Coronavirus
quel Impact sur
e marché de lart?

En mars de cette année, I'économie mondiale a subi une
grande onde de choc. La vie de milliards de personnes s'est
soudainement arrétée a cause de I'épidémie du coronavirus.

Deux mois plus tard, quelles sont les conséquences engendrées

Hubert d'Ursel
Head of Art Advisory

La plupart des analystes estiment que la vie normale
et I'économie mondiale vont sensiblement ralentir
apres 'été 2020. La synchronisation, en particulier,
est un probleme majeur : en raison de la mondiali-
sation de I'économie, un redémarrage des secteurs
économiques n'est possible que s'il est bien
orchestré. Mais surtout, le défi est que les différents
continents sont trés dépendants les uns des autres
pour faire fonctionner leur économie. En outre, il
n'est pas encore certain que la pandémie puisse dis-
parafitre d'elle-méme.

QUE VA DEVENIR NOTRE VIE CULTURELLE ?

Malheureusement, le monde culturel n'est qu'une
question non prioritaire dans les politiques des pays
occidentaux. L'art est vraiment la derniere préoc-
cupation des dirigeants politiques en cette période
difficile | Cependant, cette attitude est désastreuse
pour une majorité d'artistes, les galeries d'art et
les centres artistiques qui ont un besoin urgent de
soutien. La vie culturelle et les artistes ne sont pas
seulement une réalité dans I'économie locale, ils
jouent également un réle moral tres précieux. L'art
répond sans aucun doute a notre besoin de beauté,
de société et d'amour. L'amour ne co(ite rien, mais
sans amour, aucune société n'est possible.
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par cette crise sur la vie culturelle et le marché de l'art ?

LE MARCHE DE L'ART PEUT-IL SURVIVRE A
CETTE CRISE ?

La plupart des galeries et des foires d'art du
printemps ont été contraintes de fermer. Les grands
événements ont tout simplement été repoussés pour
des temps meilleurs et auront lieu soit cette année
apres I'été, soit seulement en 2021. L'effet immédiat
de cette mesure est difficile a estimer. Ce qui ressort,
cependant, c'est une augmentation énorme du
nombre d'informations, de transactions et d'activi-
tés concernant I'art sur Internet. L'internet est donc
certes une solution possible, mais qui se heurte rapi-
dement a ses limites.

Pourquoi ? Les noms célebres vendus par les meil-
leures galeries et maisons de vente aux encheres
internationales sont facilement admissibles. De nom-
breuses ceuvres d'art sont actuellement échangées
sur le web avec succés. Mais en y regardant de plus
pres, il s'agit d'ceuvres de moindre valeur. Il est rare
que les grandes ceuvres d'art de plus de 100 ooo
euros changent de mains de maniere numérique.
Pour 2020, la baisse du chiffre d'affaires sur le
marché de I'art est estimée a plus de 50 % !



Artwill

never die!l”

Les amateurs d'art veulent voir I'art sous toutes
ses formes et couleurs de leurs propres yeux, et ce
sera toujours ainsi. Apres tout, c'est une expérience
incroyable que de passer une journée dans une foire
d'art. Un élan unique pour découvrir et apprécier
de nouveaux artistes ! Lors des grandes ventes aux
encheres du soir a New York, les ceuvres majeures
ont toujours été vendues aux encheres en direct avec
le marteau. C'est également compréhensible, car les
acheteurs potentiels ressentent le besoin d'expéri-
menter les chefs-d'ceuvre intimement avant de les
acheter. Internet est un média puissant certes, mais
il a ses limites, surtout lorsqu'il s'agit d'enchanter les
amateurs d'art.

UNE CORRECTION SUR LE MARCHE DE L'ART
EST-ELLE PROBABLE ?

Il'y aura sans aucun doute un changement dans le
marché de I'art, qui a connu une croissance expo-
nentielle au cours des 20 dernieres années en
termes de prix et de chiffre d'affaires. Le marché de
I'art est devenu un marché mondial et dans les pays
émergents comme la Chine ou les pays du Golfe, la
demande d'art a augmenté de maniere significative
auprés d'un nouveau public fortuné. Les foires d'art
sont partout. Pas moins de 300 foires d'art contem-
porain sont organisées chaque année dans le monde
entier. Ce ne sera sans doute plus possible a l'avenir.

Quelles sontdonc les attentes ? Une grande partie des
petites ou jeunes galeries ne survivront probablement
pas a la crise car elles ne sont plus financierement
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viables. Les grands acteurs, galeries et maisons de
ventes aux enchéres, vont se réinventer et adapter
leurs modeles a un nouveau monde. Cela signifie
aussi que davantage d'ceuvres d'art de moindre valeur
passeront en vente libre sur Internet. Pendant la crise,
les fournisseurs d'art ont appris a construire leurs
expositions sur Internet d'une maniére extrémement
conviviale. En outre, on estime que 30 a 40 % des
foires artistiques ne survivront pas.

S’ATTEND-ON A UNE CORRECTION
IMPORTANTE DES PRIX ?

La réponse est : non. Une correction majeure était
déja attendue en 2008, mais elle n'a jamais eu lieu
car la demande d'art est restée trop forte. On peut
s'attendre au méme phénomene aujourd'hui. La
raison en est simple : la demande d'art est toujours
aussi forte. Ce quijoue également un role, c'est qu'en
période de turbulences boursieres, l'investisseur est
également enclin a acheter d'autres actifs. L'art est
une alternative attrayante pour certains.

ET LE BATTAGE MEDIATIQUE AUTOUR DE
«L'ART SPECTACLE » ?

Le buzz est I'élément le plus volatil pour apprécier
I'art. Cette crise sera probablement suivie d'un chan-
gement. Il pourrait y avoir une correction dans ce
qu'on appelle «I'artfacile » qui atteint des prix stratos-
phériques grace au marketing mis en place par des
galeries mondiales et des gourous des tendances. La
crise actuelle est peut-étre une chose positive pour
apprécier I'art de fagon plus réfléchie. Les artistes de
talent et de grande valeur esthétique survivront sans
aucun doute a cette crise.

Restons positif et continuons a apprécier l'art. L'art
est une passion et une source de beauté et de joie
pour tous. Les musées vont rouvrir. Allons-y entre
amis et en famille et plongeons-nous dans cette
expérience unique. Et espérons sincerement que le
monde politique fera une geste pour soutenir notre
patrimoine culturel pour le bien des générations
futures. m



KAWS, The KAWS ALBUM (2005) courtesy Sotheby
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Actualités

Private banking .
Bienvenue 3
Kris de Souter !

Nous avons le plaisir d’accueillir Kris De Souter en tant que nouveau Head
of Private Banking et membre du Comité de Direction de Banque Degroof
Petercam Luxembourg. Il succede ainsi a Patrick Wagenaar qui, apres plus de
24 ans pass¢s chez Degroof Petercam, dont 17 a la téte du Private Banking, est

retrait¢ depuis la mi-juin 202o0.

Néen 1974, jesuistitulaire d'un Masteren Commerce
et Finances (EHSAL, Brussels) ainsi que du CFA
(Charlottesville, USA), du CAIA (Amhest, USA) et du
LEAP (Insead). Avant de rejoindre en 20418 le groupe
Degroof Petercam, j'ai travaillé pour diverses sociétés
dont les principales sont Kredietrust, ING Barings
Private Banking, Dexia Asset Management/Banque
Internationale & Luxembourg, Oman Orix Leasing
Company et Majid Al Futtaim Trust. Je suis marié et
pere de trois enfants.

Venant de la profession du Family Office avec une
vaste expérience internationale, j'ai eu le privilege de
coOtoyer ces derniéres années une clientele fortunée
ce qui me permet aujourd’hui de bien cerner ce
que cette clientele recherche clairement dans une
banque privée comme la ndtre. Et j'ai pu constater
que les besoins, souhaits et objectifs d'une clientele
fortunée ont beaucoup évolué. Dans le monde
d'aujourd'hui, outre la confidentialité, I'alignement
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des intéréts et le rapport qualité-prix, une telle
clientele attend de sa banque trois caractéristiques
essentielles : un service véritablement personnalisé,
l'accés a des investissements en capital et en dette
privées illiquides et enfin, une approche ESG claire
de l'investissement.

Malgré mon arrivée durantle confinementlié ala crise
sanitaire, j'ai remarqué I'numanité et l'importance
accordée a l'individu chez Degroof Petercam. La
période de transition de quelques semaines avec
Patrick Wagenaar, que je remercie au passage, ma
permis de prendre conscience des enjeux a venir
pour faire de notre banque privée un modele pour
nos clients. Le savoir-faire des collaborateurs m'a
également frappé : en tant que manager vous devez
vous entourer de collegues pouvant offrir un niveau
élevé d'expertise. Je remarque que c'est le cas chez
Degroof Petercam, et cela me donne confiance pour
l'avenir. m



Kris De Souter arrive avec plus de
22 ans d'expérience professionnelle
internationale notamment au
Luxembourg, en Belgique mais aussi
au Moyen-Orient ou il a pu démontrer
ses competences en gestion de
produits d'investissement classiques
et alternatifs, en Private Banking ou
encore en Family Office.

Ilarejointle Groupe Degroof Petercam
en 2018 en Belgique ou il avait la
responsabilité du Family Office

du Groupe.
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Rendez-vous

chez vous

Enraison du coronavirus, pour préserver votre santé ainsi que celle de nos

collaborateurs,

de nos événements prévus en 2020.

A I'heure de rédiger ces lignes, il n'est pas encore

recommandé d'organiser des événements en
présentiel. C'est la raison pour laquelle nous avons
décidé de lancer une série de webinaires |

Gréce a ces événements en ligne, a défaut de
rencontrer physiquement nos experts, vous pouvez
les retrouver virtuellement et vous tenir ainsi informés

de l'actualité économique, financiere, fiscale ou
encore de notre stratégie d'investissement.

Actualités

nous avons da postposer - parfois méme annuler - certains

Un rendez-vous qui se veut interactif (vous avez la
possibilité de poser vos questions par écrit pendant
la présentation) et flexible (la plupart de nos webinars
sont enregistrés, ce qui vous permet de les voir ou de
les revoir quand bon vous semble).

Grace a ce rendez-vous virtuel, vous restez
connectés a nos experts, qui vous donnent rendez-
vous, chez vous. Une fagon d'étre préts pour le
monde d'aprés.

e ~
DegrooF
/O Petercam
Programme LE WEBINAR COMMENCERA A 11 H 45 PRECISES
° )
11 h 45 Introduction
12 h Présentation . Veuillez vérifier au préalable si votre son est bien
branché.
13 h Questions/réponses . N , .
e Ce webinar est privé. Votre caméra et votre micro
sont automatiquement éteints.
afe P ésultat optimal,
Vous avez la possibilité de poser vos questions par écrit i éour UL sult:t :ptlma o YOT,S polu \:ez\l;l SHfevoue
pendant I'exposé dans la rubrique Q&A située en bas & dcra;' enlf‘ PiE 't‘ r.ra:\ . wa. engieticiviewaouen
droite de votre écran (send to « all panelist »). oubesciguaniiaveciaisollisy
Seuls le modérateur (et les orateurs) peuvent voir les
questions que vous posez. lls y répondront lors des
questions/réponses selon le timing disponible.
%




Réserve de liquidation:une
OPpOTtunité pour Votre entreprise

Par Vincent Hovine - Estate Planner

Plans d'options
sur actions :

—1 intéressant pour
I'employeur et
I'employé ?
\ e —————— — Da:FvEd:

Nous sommes heureux de vous
présenter notre nouveau blog,
entiecrement repensé et redessiné.
Accédez encore plus facilement
anotre expertise et prenez ainsi
les meilleures décisions en toute

connaissance de cause.
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Découvrez

Notre nouveau

blog

SES AVANTAGES

« Les points de vue de nos experts

« Des problématiques classées par themes/catégo-
ries pour mieux répondre aux questions que vous
vous posez

« Une section dédiée au Luxembourg et ses spécifi-
cités

« Une expérience utilisateur fluide grace a un nouveau
design accueillant et accessible

« [ 'amélioration de la vitesse globale du site web, afin
que vous obteniez le plus rapidement possible les
informations que vous recherchez

Notre blog ? La meilleure source d'information sur
des sujets qui comptent pour vous.

Nous vous attendons sur
blog.degroofpetercam.com/fr-lu.

Découvrez le nouveau blog en vidéo en scannant le
QR-code ci-joint. m



Contacts

BANQUE DEGROOF PETERCAM LUXEMBOURG S.A.

Zone d'activité La Cloche d'Or
12, rue Eugéne Ruppert
L-2453 Luxembourg

T+3524535451
bienvenue@degroofpetercam.lu

SITES WEB
degroofpetercam.lu
https://funds.degroofpetercam.com/

blog.degroofpetercam.com/fr-lu

LINKEDIN YOUTUBE
linkedin.com/company/ youtube.com/
degroofpetercam degroofpetercam

O/ Degroof
y,0) Pet%rcam

TWITTER INSTAGRAM
@degroofpetercam @degroofpetercam

)

FACEBOOK

facebook.com/
degroofpetercam
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