Le non coté résiste aux incertitudes
et se prépare pour un rebond en 2025
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Conformément aux attentes, 2024 a vu
I'inflation revenir sur des niveaux plus
soutenables, tant en Europe qu'aux
Etats-Unis, matérialisant ainsi I'efficacité
des politiques monétaires restrictives.
La dynamique économique est tou-
tefois bien différente selon les zones
considérées, [|'’Amérique du Nord
maintenant une croissance soutenue,
alors que I'Europe peine a sortir des
contraintes budgétaires individuelles
et collectives, et que la Chine affiche

une dynamique décevante du fait
notamment de sa consommation inté-
rieure fragile.

Si le premier semestre laissait entrevoir
un retour progressif a la normale en
matiere d'investissement et de crois-
sance des entreprises, les incertitudes
politiques (en particulier en France)
combinées aux tensions géopolitiques
persistantes en Ukraine et au Moyen-
Orient continuent de perturber le fonc-
tionnement des marchés privés.

En prise directe avec la réalité des
transformations a l'ceuvre, liées a I'en-
vironnement, au digital, aux évolutions
déemographiques, les marchés privés
continuent de bénéficier de tendances

de long terme, tant du cété de ['offre
(besoins d'investissement importants)
que du coté de la demande (appé-
tit des investisseurs pour ces classes
d'actifs). Les incertitudes évoquées
ci-dessus, des conditions de finance-
ment encore restrictives, et I'évolution
de la valorisation des actifs main-
tiennent sous pression la mécanique
des Fusions & Acquisitions (M&A),
renvoyant les investisseurs a leurs
contraintes d‘allocation, dont la prin-
cipale est de générer de la liquidité
réguliere pour maintenir une politique
d‘allocation dynamique.

Sous l'effet conjugué de la poursuite
de la baisse des taux, du maintien de
I'inflation (prix, salaires) a un niveau
acceptable, et de la résolution pro-
gressive des problématiques de solva-
bilité qui étaient liées a ces paramétres

macroéconomiques, 2025 est atten-
due en amélioration significative. Tous
les segments du marché du Private
Equity semblent se projeter positive-
ment sur |'exercice a venir, avec une
incertitude majeure toutefois pour le
sous-segment du capital risque, par-
ticulierement affecté ces 24 derniers
mois par I'absence de liquidité et une
réévaluation a la hausse des niveaux
de risque.

Le marché européen des investisse-
ments en infrastructure reste assez
profond. Il évolue toutefois dans un
contexte marqué par des taux d'intérét
encore relativement élevés malgré la
trajectoire d'assouplissement dessinée
par les grandes Banques Centrales.

Les perspectives 2025 apparaissent
plus favorables. La baisse, mesurée
et progressive, des taux d'intérét a
partir de mi-2024 devrait stimuler le
marché européen des infrastructures.
De maniere plus structurelle, les pre-
occupations croissantes en matiére de
transition énergétique, de digitalisa-
tion et de souveraineté énergétique
incitent les gouvernements européens
a renforcer leurs plans d'investisse-
ments. Les besoins sont colossaux en
comparaison des capacités d'interven-
tion des fonds d'investissement. Des
initiatives telles que le Pacte vert pour
I'Europe (Green Deal) et les objec-
tifs de neutralité carbone pour 2050
augmentent la pression sur le secteur,

générant a moyen terme des oppor-
tunités d’investissements trés significa-
tives pour les infrastructures durables
et les projets de transition.

Les transactions GP-led, en fort
développement, ont représenté
40 % des opérations secondaires
ces trois dernieres années.

Dans un contexte de liquidité
moindre, elles permettent aux
gérants (les « GP » - General
Partners) d'accélérer les retours
de capitaux en faveur des
investisseurs en organisant

la cession en bloc de plusieurs actifs
ou de parts des fonds.

Les levées de fonds de Private Equity
sont plus difficiles sur 2024, tant dans
leur parametre de durée (les fonds
nécessitent régulierement 24 mois
pour étre levés, voire étendent au-dela
leur période de souscription) que de
montant (peu de fonds atteignent ou
dépassent leur « hardcap »).

Dans ce contexte, le marché de [im-
pact investing connaft une croissance
rapide, tant au niveau mondial qu'eu-
ropéen. Selon le GIIN (Global Impact
Investing Network), ce marché était
estimé a 1,3 milliard d'euros a la fin de
2023, contre 715 millions d'euros a la
fin de 2020, soit une progression signi-
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ficative en seulement trois ans. Cette
tendance est particulierement marquée
en Europe, qui représente 60 % des
encours sous gestion a impact dans le
monde en 2023. De plus, le nombre de
fonds de Private Equity « Article 9 » a
augmenté pour atteindre 91 fonds en
2023 en France, illustrant l'importance
grandissante de limpact investing aux
yeux des investisseurs.

En France, la dette mezzanine est un
marché en progression avec de nou-
velles initiatives en termes de création
de fonds. Malgré le contexte écono-
mique et les facteurs d'incertitude,
linstrument mezzanine reste tres
demandé par les sociétés en quéte
d'un financement flexible, en particu-
lier sur le segment small caps, moins
bien adressé par les fonds Unitranche,
et nous semble attractif d'un point de
vue rendement/risque pour les inves-
tisseurs.

Cette classe d'actifs a démontré la
pertinence du modéle « flex » Equity
+ Mezzanine qui permet a des acteurs
agiles de répondre aux diverses
problématiques des entrepreneurs en
matiére de financement de croissance
organique, d'acquisitions, de transition
environnementale ou de transformation
numerique.

. VOIR LA VIDEO

CURSEURS

PRIVATE EQUITY - BUY-OUT
PRIVATE EQUITY - VENTURE CAPITAL/GROWTH

INFRASTRUCTURE - CORE
INFRASTRUCTURE - CORE+/VALUE-ADD

Les conditions de marché du Private Equity tendent a se normaliser, le rebond des allocations attendu pour 2025 doit
favoriser un retour de la confiance parmi les acteurs du marché, fonds et entrepreneurs en premier lieu. Les segments
du VC (Venture Capital)/Growth vont continuer de souffrir d'allocations réduites et du manque de liquidité, les General
Partners (GPs) pourraient devoir se concentrer. La Mezzanine, instrument non-dilutif, devrait bénéficier de la dynamique
du Buy-out®. Les investissements en Infrastructure sont portés par des tendances de long terme, en particulier sur le
segment value-add®? en accompagnement des transitions climat et biodiversité.

@ e Buy-out est un rachat total ou partiel d'une entreprise, utilisant souvent un levier de financement en dette.
@ Le segment Value Add est composé d’actifs plus risqués que ceux du segment Core Plus mais offrant en contrepartie un meilleur rendement. lls recélent
souvent un potentiel de croissance par acquisitions ou améliorations opérationnelles.
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Nos vues sur les classes d‘actifs fournissent un cadre de discussion large et prospectif qui sert de guide aux discussions entre les équipes d’investissement d’Ofi Invest.
L'horizon d’investissement de ces vues est d court terme et peut évoluer a tout moment. Ce cadre ne constitue donc pas une indication pour construire une allocation
d‘actifs de long terme. Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.


https://www.youtube.com/embed/x2EvqAU-vwg?rel=0&showinfo=0

