
L’impressionnante envolée 
des marchés actions enregis-
trée depuis le début de l’année 
dans la plupart des pays dévelop-
pés a pris de court de nombreux 
investisseurs. La lutte contre la 
hausse obstinée de l’inflation a 
contraint les banques centrales 
à durcir massivement les condi-
tions financières. C’est notam-
ment le cas de la Fed, qui s’est 
lancée dans son cycle de resser-
rement le plus drastique depuis 
des dizaines d’années. Dans un 
contexte d’incertitudes écono-
miques croissantes et de diminu-
tion de la liquidité, le sentiment 
baissier s’est nettement accen-
tué, une récession aux Etats-
Unis étant probablement la plus 
anticipée de l’histoire du pays.

Les marchés envoient toute-
fois un tout autre message. Les 
actifs risqués caracolent en 
tête en matière de performance 
depuis le début de l’année aux 
Etats-Unis: les actions sont en 
hausse d’environ 10% (essen-
tiellement tirées par le sec-
teur des technologies), suivies 
par les obligations à haut ren-
dement (+3,6%), les obligations 
Investment Grade (+2,8%), les 
obligations souveraines (+2,4%) 
et enfin les liquidités (+2%). 
L’exact ordre inverse de ce qui 
serait typique d’un environne-
ment récessionniste. Seules les 
matières premières, en baisse de 
plus de 10%, laissent entrevoir 

une dégradation potentielle des 
perspectives économiques, leur 
prix étant désormais en deçà de 
leur niveau d’avant la guerre en 
Ukraine.

Où en sommes-nous? Se dirige-
t-on vers l’atterrissage (brutal) de 
l’économie largement prévu ou 
n’est-ce qu’une illusion? Les indi-
cateurs économiques envoient 
des signaux contradictoires, 
avec tout d’abord une diver-
gence entre de solides données 
réelles (des mesures statistiques 
comme le taux 
de chômage et 
le PIB, qui ont 
généralement 
t e n d a n c e  à 
être rétrospec-
tives) et des 
données soft 
(enquêtes sur 
les entreprises, 
confiance des 
c o n s o m m a -
t e u r s ,   e t c . ) 
plus prospec-
tives et qui 
laissent entre-
voir une faiblesse de l’économie. 
En matière de soft data, parmi 
les nombreux indicateurs poin-
tus couramment utilisés pour 
évaluer l’orientation des cycles 
économiques, les indices des 
directeurs d’achat (PMI) sont 
probablement les plus fiables. 
Pour rappel, il s’agit d’enquêtes 
mensuelles menées auprès de 

directeurs des achats et de res-
ponsables de l’approvision-
nement de centaines d’entre-
prises de tous les secteurs, qui 
répondent à des questions liées à 
différentes sous-catégories (pro-
duction/activité commerciale, 
prix payés, etc.). Ces réponses 
sont traduites en indices de dif-
fusion, 50 étant le seuil au-des-
sus duquel les conditions d’exer-
cice de l’activité s’améliorent, et 
le seuil en dessous duquel elles 
se contractent.

Les chiffres 
publiés com-
prennent un 
i n d i c a t e u r 
c o m p o s i t e , 
ainsi que deux 
composantes 
(et sous-com-
posantes) dis-
tinctes pour 
la production 
et les services. 
Pour ce qui est 
des données 
publiées par 
l’institut ISM 

et par S&P Global, on constate 
là encore un écart marqué entre 
l’indice manufacturier, qui s’est 
fortement contracté au point 
de laisser présager une réces-
sion, et celui des services, qui 
reste en zone d’expansion. 
Cet écart est le plus prononcé 
depuis deux ans aux Etats-Unis 
et même le plus élevé depuis 

2009 si l’on considère leurs 
pairs européens.

Cela remet clairement en ques-
tion la pérennité de la croissance 
actuelle. En effet, à en juger par 
les récessions passées, si l’in-
dice PMI des services peut avoir 
du retard par rapport au 
secteur manufacturier et, 
soutenu par la vigueur de 
la consommation, résis-
ter plus longtemps, il n’en 
finit pas moins, lui aussi, par se 
contracter. Les services étant les 
principaux contributeurs au PIB 
américain (à hauteur d’environ 
77% selon la Banque mondiale), 
toute récession passe, nécessai-
rement, par une faiblesse à ce 
niveau.

Nous en doutons, mais cela 
ne tient qu’à un fil. Des fac-
teurs cycliques et temporaires 
peuvent également expliquer 
cet écart, notamment la hausse 
de la consommation de services 
(plus que de biens manufactu-
rés) soutenue par la poursuite 
de la réouverture post-covid (y 
compris en Chine bien sûr). Des 
facteurs structurels comme la 
digitalisation croissante des 
économies peuvent également 
être cités.

Quelle est la variable d’ajuste-
ment de l’équation? Clairement 
le marché de l’emploi, très tendu, 
avec un chômage à des niveaux 
historiquement bas; les nom-
breuses offres d’emploi dans un 

contexte de déclin de la popula-
tion active créent inévitablement 
une inflation salariale soutenue, 
qui stimule le pouvoir d’achat et 
la consommation des ménages, 
alimentant le cercle vicieux de 
l’inflation.

Alors, qui sera l’arbitre 
de ce match difficile? 
Comme toujours, tous 
les regards sont tour-
nés vers la banque cen-

trale américaine, prise au piège 
dans sa mission (impossible?) de 
ralentir la croissance, sans ris-
quer de mettre en péril la sta-
bilité financière. Le secteur des 
banques régionales commence 
déjà à se fissurer… Les membres 
de la Fed semblent divisés quant 
à l’orientation future à donner 
à la politique monétaire et ont 
fait des commentaires diver-
gents; lors de la dernière réu-
nion de juin, même si la majorité 
des membres préconisait une 
continuation de resserrement 
des taux, en l’absence d’unani-
mité, décision a été prise de ne 
rien faire, d’étudier plus avant les 
effets du resserrement passé et 
de se fier aux statistiques éco-

nomiques à venir, en soulignant 
que l’horizon d’une possibilité 
de baisse de taux était lointain 
(environ deux ans). Leur déter-
mination à ramener l’inflation à 
leur objectif de 2% sera décisive 
pour la suite, et il est clair que 
nous n’en sommes pas encore là, 
avec même un mini-rebond cycli-
que qui est peut-être en train de 
se produire. Des hausses de taux 
supplémentaires nous semblent 
inévitables.

Paradoxalement, une légère 
récession serait probablement 
la meilleure issue possible car 
elle permettrait de rééquilibrer 
le marché de l’emploi, la consom-
mation et l’inflation, sachant 
qu’elle devra passer toutefois par 
un resserrement additionnel, qui 
se soldera probablement, comme 
par le passé, par une erreur 
de politique monétaire. N’ou-
blions pas que sept des huit der-
niers cycles de relèvement des 
taux de la Fed ont entraîné une 
récession. C’est aussi le message 
envoyé par la courbe des taux, 
qui n’a jamais été aussi inversée 
depuis quarante-deux ans. Alors, 
continuons à rêver! ■

Conseil no 1: repenser la pertinence 
de son statut

Le choix du statut de votre entreprise 
a des implications fiscales sur la trans-
mission et la vente de cette dernière. La 
vente d’actifs commerciaux entraîne 
l’imposition des réserves latentes, tan-
dis que la vente de titres privés est géné-
ralement exonérée d’impôts. De 
plus, si vous transformez une 
société de personnes en SA, la 
vente doit être différée de cinq 
ans afin d’éviter l’imposition des 
réserves latentes.

Conseil no 2: évaluer les impacts de 
la transmission sur son propre éco-
système

Le temps nécessaire pour planifier 
la transformation et la vente de son 
entreprise dépend de son statut fiscal 
mais également des choix de vie qu’elle 
implique, tels que la transmission à des 
tiers, à vos enfants ou à vos collabora-
teurs. Anticiper l’impact des droits de 
succession préserve votre entreprise 
en cas de décès. Le coût de la succes-
sion peut être plus élevé que prévu. 
Les désaccords entre enfants peuvent 
apparaître si l’on attend trop longtemps 
avant de s’interroger sur l’opportunité 
de céder l’entreprise à un tiers plutôt 
que de la transmettre. Préparer la trans-
mission, c’est aussi assurer la pérennité 
de l’entreprise et réfléchir au rôle social 
et environnemental de cette dernière.

Conseil no  3: former une équipe 
d’experts

Constituer une équipe d’experts très 
tôt vous aidera à identifier et résoudre 

les problèmes au moment le plus per-
tinent. Il est important de clarifier 
les rôles et les responsabilités entre 
vos experts (avocats, notaires, fisca-
listes, etc.) pour gagner en efficacité 
et en fluidité. Evitez la concurrence et 
favorisez une collaboration construc-
tive entre eux.

Conseil no 4: avoir un recul 
sur son parcours et ses aspi-
rations

Avant de passer à l’action, il 
convient d’effectuer un dia-

gnostic de la situation et d’élaborer 
un plan d’action. Cette phase prélimi-
naire demande de la transparence et 
une bonne compréhension de votre 
histoire, de vos ambitions et de votre 
rôle dans la dynamique familiale. Il est 
essentiel de communiquer vos doutes, 
vos incompréhensions et d’aborder les 
sujets personnels qui peuvent faire obs-
tacle par la suite dans le processus de 
transmission.

Conseil no 5: intégrer la famille au 
bon moment

Réfléchir au futur de l’entreprise et 
à la place que l’on souhaite accorder à 
ses enfants peut prendre du temps. Les 
choix juridiques devront assurer une 
flexibilité pour pouvoir changer de cap 
ou s’adapter à des évolutions impré-
vues. Il est donc crucial pour un diri-
geant de définir, en concertation avec 
la famille et/ou les actionnaires, un pro-
jet familial à long terme. Ce travail de 
gouvernance, qui englobe les aspects 
juridiques, fiscaux et psychologiques, 
doit impliquer les experts ainsi que les 

membres de la famille concernés dès 
que possible dans le processus.

Conseil no 6: utiliser la diversité des 
outils juridiques

Une réforme récente du droit des suc-
cessions abaisse le seuil de réserve des 
descendants. Il est possible d’organiser 
sa succession et de toucher aux réserves 
héréditaires grâce à un pacte succes-
soral engageant le disposant et tous les 
héritiers. Un héritier peut se voir attri-
buer l’intégralité de l’entreprise avec 
des délais de paiement pour les droits 
de succession. Enfin le droit des socié-
tés offre une variété d’outils pour gérer 
la gouvernance juridique de votre entre-
prise et la transmission du pouvoir ou 
de son contrôle.

Conseil no 7: prévenir toute incapa-
cité dans la conduite de l’entreprise

L’invalidité du dirigeant est souvent 
négligée alors que sa survenance peut 
entraver la vie de l’entreprise. Les 
conséquences d’un infarctus ou d’un 
AVC peuvent être significatives sur le 
fonctionnement quotidien. Prévenir ces 
risques apporte de la tranquillité d’es-
prit à la famille, aux employés et aux 
partenaires économiques. Afin d’évi-
ter les blocages sur les prises de déci-
sions, la rédaction minutieuse des sta-
tuts de société et le choix approprié 
de la forme sociale sont primordiaux. 
La continuité de l’entreprise peut se 
compléter par un mandat pour cause 
d’inaptitude qui permet de désigner 
un mandataire chargé de représenter 
le dirigeant et de voter à sa place dans 
ce type de situations.

Conseil no 8: penser au devenir de 
l’immobilier professionnel

Il est fréquent que les cédants sou-
haitent conserver leur immobilier pro-
fessionnel mais cela peut compliquer la 
cession. En effet, l’acquéreur peut souhai-

ter changer de locaux ou ne pas vouloir 
s’endetter pour acquérir cet immobilier. 
Le périmètre de la cession dépend forte-
ment du mode de détention de cet immo-
bilier, qui peut évoluer au fil du temps. 
En Suisse, des scissions de société entre 
l’immobilier d’une part et l’exploitation 
d’autre part peuvent être envisagées avec 
une neutralité fiscale pour certaines opé-
rations aux montants importants. Dans 
le cas d’une exploitation individuelle, il 

convient de calculer l’impact fiscal en 
termes d’impôt sur la fortune et sur le 
revenu, lorsque l’on envisage de rapatrier 
l’immobilier dans le patrimoine privé.

Conseil no 9: structurer l’organisa-
tion et préparer les données finan-
cières

Il est essentiel de fournir une informa-
tion financière de qualité à toutes les par-
ties concernées. Une équipe d’experts en 
fusions et acquisitions permettra d’iden-
tifier les risques, les opportunités, les 
forces et les faiblesses de l’entreprise. 
Une structure organisationnelle effi-
cace peut passer par une société faî-
tière qui facilite la cession partielle de 
l’entreprise tout en restant associé. Une 
société faîtière permet d’impliquer pro-
gressivement les enfants dans la gestion 
du patrimoine professionnel ou privé en 
définissant une gouvernance familiale 
sur mesure.

Conseil no  10: partager son expé-
rience avec ses pairs

En plus du partage d’expérience avec 
les spécialistes qui vous accompagnent 
tout au long du processus, il est béné-
fique de partager vos perspectives, votre 
expérience avec d’autres entrepreneurs 
et dirigeants vivant des parcours analo-
gues ou complémentaires. ■
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