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Le projet de loi de finances pour 2024 ne comportait 
initialement que très peu de dispositions relatives  
à la fiscalité patrimoniale. De nombreuses mesures 
ont toutefois été insérées au cours des discussions 

au parlement et figurent dans le texte publié 
au journal officiel le 30 décembre 2023.

La conjoncture est peu lisible en raison de la coexistence  
de signes de résistance et de fragilisation, laissant planer  

le doute quant à un ralentissement modéré ou plus marqué 
de l’économie dans les mois à venir. Les marchés ont  
intégré un scénario optimiste, ce qui accroît le risque  

d’une éventuelle déception à court terme.

À l'occasion du Forum ESG organisé en décembre  
par Lazard Frères Gestion, Claude Imauven,  

Président du Conseil d'Administration d'Orano,  
a partagé sa vision de l'avenir énergétique de la France  

et a souligné le rôle clé du nucléaire, aux côtés des énergies 
renouvelables, dans la transition bas carbone.
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L’économie américaine montre des signes de résistance et de 
fragilisation, laissant ouverte la question d’un ralentissement 
modéré ou plus marqué au cours des prochains mois.  
Les données d’activité sont cohérentes avec une croissance 
proche de 2 % au quatrième trimestre 2023, après 5 % au 
troisième trimestre 2023. Les chiffres de l’emploi pour décembre 
étaient bons dans l’ensemble, avec plus de 200 000 créations  
de postes et un taux de chômage stable à 3,7 %. A contrario, 
les enquêtes auprès des entreprises indiquent une croissance 
nulle et des destructions d’emplois dans le secteur des services 
en décembre. Dans la zone euro, l’activité stagne. Néanmoins, 
malgré l’absence de croissance, l’emploi résiste bien et le 
taux de chômage reste au plus bas à 6,4 %. Par conséquent,  
la productivité du travail baisse, ce qui représente une mauvaise 
nouvelle pour les entreprises. L’inflation a connu une évolution 
très favorable au cours des derniers mois, aux États-Unis comme 
dans la zone euro : la variation sur six mois des prix hors énergie 
et alimentation est revenue au niveau de la cible de 2 % fixée 
par la Fed et la BCE. En Chine, l’activité montre des signes de 
stabilisation, mais la crise immobilière se poursuit, entraînant 
l’adoption de nouvelles mesures de relance.

CONJONCTURE AMÉRICAINE :  
DES SIGNAUX CONTRADICTOIRES

Le renforcement des attentes d’assouplissement monétaire a fait 
chuter les taux d’intérêt au quatrième trimestre, permettant une 
hausse du prix des obligations d’État. Le taux à 10 ans du Trésor 
américain est passé de 4,6 % à 3,8 % et le taux à 10 ans de 
l’État allemand de 2,8 % à 2,0 %. Le mouvement s’explique 
en partie par la publication de bons chiffres d’inflation et une 
communication moins dure de la banque centrale américaine 
en décembre. Le taux directeur se situe entre 5,25 % et 5,50 % 
et les marchés anticipent 6 baisses de taux de 25 points de base 
en 2024, ce qui va bien au-delà du scénario médian de la Fed, 
qui fait état de trois baisses de taux. Dans la zone euro, le taux 
de dépôt de la BCE atteint 4,00 % et les marchés anticipent 
également six baisses de taux de 25 points de base en 2024, 
avec un premier mouvement dès les réunions de mars ou avril. 
Toutefois, plusieurs membres du conseil des gouverneurs ont 
déclaré vouloir observer une inflexion des données de salaires, 
ce qui pourrait retarder leur action.

FORTE BAISSE  
DES TAUX D’INTÉRÊT

L’euro s’est apprécié de 4,4 % face au dollar pour revenir à 1,10, 
dans un contexte de réduction de l’écart de taux courts entre  
les États-Unis et la zone euro. Pour un investisseur européen non 
couvert du risque de change, cela réduit d’autant la performance 

des marchés américains. Si la Fed venait à baisser ses taux plus 
vite que la BCE, le mouvement d’appréciation de l’euro pourrait 
se poursuivre. 

APPRÉCIATION DE L’EURO FACE AU DOLLAR

Les marchés actions ont terminé l’année en fanfare, portés 
par la baisse des taux d’intérêt et les attentes d’un atterrissage 
en douceur de l’économie américaine : le reflux de l’inflation 
permettrait à la Fed de procéder à d’importantes baisses de taux 
directeur sans que l’activité ne ralentisse fortement pour autant. 
Autrement dit, un scénario de « soft landing ». Au quatrième 
trimestre, le S&P 500 en dollar a augmenté de 11,2 %,  
l’Euro Stoxx en euro de 7,5 %, le Nikkei 225 en yen de 5,0 % et 
l’indice MSCI des marchés émergents de 3,6 %. Les investisseurs 
anticipent une hausse des résultats d’entreprises d’environ 10 % 
en 2024 au niveau mondial. 

FORTE HAUSSE  
DES MARCHÉS ACTIONS

Indicateurs 31/12/2023 Variation au T4 2023 Variation YTD

CAC 40  7 543   5,7 % 16,5 %

Eurostoxx  474   7,5 % 15,7 %

S&P 500 (converti en euro)  4 311   6,3 % 20,3 %

MSCI World All Countries (en euro)  657   5,8 % 16,3 %

Nikkei 225 (converti en euro)  215   6,5 % 15,5 %

Euro/dollar  1,10   4,4 % 3,1 %

Pétrole (Brent en euro)  70   - 23,0 % - 7,6 %

Taux €STR (monétaire) 3,88 %

Taux allemand à 10 ans 2,02 %

REPÈRES BOURSIERS

Source : Bloomberg, indices hors dividendes.
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures et s'apprécient à l'issue de la durée de placement recommandée.
Les données de cet article proviennent de Bloomberg et FactSet en date du 31 décembre 2023.

La conjoncture américaine est peu lisible en raison de la coexistence de signes de résistance et de fragilisation, laissant planer le doute quant à 
un ralentissement modéré ou plus marqué de l’économie dans les mois à venir. Les marchés ont d’ores et déjà intégré un scénario optimiste, 
ce qui pourrait engendrer de la volatilité à court terme, dans un environnement qui reste particulièrement incertain.  

En dehors des États-Unis, un grand nombre de pays flirtent 
avec la récession, sans pour l’instant y basculer franchement.  
Par ailleurs, le contexte géopolitique et politique est tendu, avec 
des conflits susceptibles de s'aggraver et des élections majeures à  
venir, notamment l'élection présidentielle américaine en novembre.

Dans ce contexte, l’évolution de la croissance mondiale va 
rester tributaire de l’économie américaine. Celle-ci continue 
d’absorber l’impact des hausses de taux passées avec un certain 
nombre de signes de ralentissement. Pour autant, force est  
de constater que le marché de l’emploi n’a pas encore fléchi. 

Cette résistance de l’économie, combinée à une approche 
moins dure de la Réserve Fédérale, augmente la probabilité d’un  
« soft landing ». Cependant, un basculement en récession reste 
selon nous le scénario le plus probable. Les marchés ont anticipé  
un scénario particulièrement favorable dès la fin d’année 2023 
ce qui pourrait amener des corrections à court terme, dans un 
contexte où les économies peuvent prendre des trajectoires très 
différentes. Ces incertitudes justifient selon nous le maintien 
d’une allocation d’actifs prudente en attendant que l’horizon 
s’éclaircisse. 

UN ENVIRONNEMENT ÉCONOMIQUE INCERTAIN QUI POURRAIT 
AMENER DE LA VOLATILITÉ SUR LES MARCHÉS

Source : Bloomberg 

États-Unis | Croissance du PIB et indices ISM
Croissance trimestrielle annualisée du PIB Moyenne des indices ISM
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PATRIMOINE02.

Le projet de loi de finances pour 
2024, présenté par le gouvernement 
à l’automne, ne comportait que très 

peu de dispositions relatives à la fiscalité 
patrimoniale. En revanche, de nombreuses 
mesures ont été insérées au cours de la 
discussion au parlement et figurent dans le texte  
publié au journal officiel le 30 décembre 2023. 

BARÈME DE L’IR

Les limites des tranches du barème de l’impôt sur le revenu, 
pour l’imposition des revenus de l’année 2023, sont relevées de 
4,8 % afin de neutraliser les effets de l’inflation. 

IFI

La loi de finances pour 2024 modifie les règles de prise en 
compte, pour l’impôt sur la fortune immobilière (IFI),  
des dettes figurant au passif des sociétés. L’objectif de cette 
mesure est d’harmoniser l’assiette de l’IFI, que les redevables 
détiennent leur immobilier directement ou au travers d’une 
société. 

Rappelons que les redevables de l’IFI qui détiennent de 
l’immobilier imposable au travers d’une société doivent, pour 
déterminer la valeur taxable à l’IFI de leurs droits sociaux, 
calculer un ratio immobilier égal au rapport entre l’immobilier 
imposable figurant à l’actif de la société et le total de l’actif brut 
de la société. Ce ratio immobilier est ensuite appliqué à la valeur 
vénale des parts ou actions de la société. 

Jusqu’à présent, pour déterminer cette valeur vénale, toutes 
les dettes figurant au passif de la société étaient en principe 
déduites. À compter de l’IFI 2024, seules les dettes afférentes 
aux biens immobiliers imposables pourront être déduites pour 
déterminer la valeur des parts. Un dispositif de plafonnement 
de la valeur taxable est par ailleurs prévu, afin d’éviter que les 
redevables ne soient imposés à l’IFI sur une valeur supérieure à 
la valeur vénale réelle des droits sociaux qu’ils détiennent ou sur 

LOI DE FINANCES 
POUR 2024

une valeur supérieure à la valeur vénale des actifs immobiliers 
imposables, figurant à l’actif de la société, diminuée des dettes 
y afférentes, figurant au passif. 

LOCATIONS DE MEUBLÉS DE TOURISME

La loi de finances restreint les possibilités d’application du 
régime micro-BIC aux personnes qui louent des meublés de 
tourisme. Sont considérés comme des meublés de tourisme, au 
sens du Code du tourisme, « les villas, appartements ou studios 
meublés à usage exclusif du locataire offerts à la location à une 
clientèle de passage qui n’y élit pas domicile et qui effectue un 
séjour caractérisé par une location à la journée, à la semaine ou 
au mois ».

Le seuil de recettes au-delà duquel le régime du micro-BIC n’est 
plus applicable aux loueurs de meublés de tourisme non classés 
est abaissé à 15 000 € et l’abattement appliqué sur les recettes 
est réduit à 30 %. En revanche, pour les loueurs de meublés 
de tourisme classés, le seuil de recettes à ne pas dépasser pour 
pouvoir bénéficier du régime micro reste fixé à 188 700 € et 
l’abattement qui leur est applicable demeure fixé à 71 %.

Ces dispositions ont, selon les termes du gouvernement, été 
adoptées par erreur et pourraient être modifiées pour l’avenir. 
En l’état des textes, elles devraient néanmoins s’appliquer pour 
l’imposition des revenus de l’année 2023.

DISPOSITIF DUTREIL

Une autre mesure patrimoniale, contenue dans la loi de finances, 
concerne le dispositif Dutreil transmission. 

Rappelons que ce dispositif permet, sous certaines conditions, 
de bénéficier d’une exonération de 75 % sur la transmission 
par donation ou succession d’une entreprise que celle-ci soit 
exploitée sous forme individuelle ou en société. La loi de finances 
pour 2024 vient préciser les activités que doit exercer l’entreprise 
pour que l’exonération partielle soit applicable. 

La loi de finances écarte expressément les activités de gestion par 
une société de son propre patrimoine immobilier et notamment 
l’activité de location de locaux d’habitations meublées.  
La doctrine administrative excluait déjà les activités de location 
de locaux d’habitations meublées. Elle excluait également les 
activités de location de locaux professionnels équipés. Toutefois, 
cette doctrine administrative avait été contredite en 2023 par des 
décisions du Conseil d’État et de la Cour de cassation. La loi de 
finances pour 2024 vient donc légaliser la doctrine administrative 

en excluant expressément du champ d’application du dispositif 
les activités de location de locaux d’habitations meublées ou 
professionnels équipés. En parallèle, la loi de finances pour 2024 
légalise la jurisprudence et la doctrine administrative permettant 
d’appliquer aux holdings animatrices effectives de leur groupe 
de sociétés le dispositif d’exonération partielle Dutreil.  
De même, la loi de finances légalise l’application du dispositif aux 
entreprises exerçant une activité à la fois civile et opérationnelle, 
à la condition que l’activité opérationnelle soit prépondérante. 
Ces dispositions sont applicables aux transmissions intervenues 
depuis le 17 octobre 2023.

EXIT-TAX

La loi de finances pour 2024 permet aux contribuables  
qui sont devenus non-résidents entre le 3 mars 2011 et le  
31 décembre 2013 et qui sont redevables au titre de l’exit-tax 
des prélèvements sociaux sur les plus-values latentes constatées 
au jour de leur départ de France, d’en obtenir le dégrèvement 
ou le remboursement, sous réserve de pouvoir justifier qu’ils 
étaient toujours en possession de leurs titres à l’expiration d’un 
délai de 8 ans suivant la date de leur départ.

Rappelons que depuis le 1er janvier 2014, les contribuables qui 
quittent la France et qui sont redevables de l’exit-tax au titre de 
leurs plus-values latentes, bénéficient à l’expiration d’un certain 
délai, variable selon la date de leur départ, du dégrèvement de 
l’impôt sur le revenu et des prélèvements sociaux calculés sur 
leurs plus-values latentes s’ils ont conservé leurs titres. 

En revanche, les contribuables qui sont partis avant le 1er janvier 
2014 ont bénéficié à l’expiration d’un délai de 8 ans suivant leur 
départ d’un dégrèvement de l’impôt sur le revenu s’ils détenaient 
toujours leurs titres mais sont restés redevables sans limitation 
de durée des prélèvements sociaux. La loi de finances pour 
2024 offre donc à ces contribuables la possibilité d’en obtenir 
le dégrèvement ou la restitution.

NON-DÉDUCTIBILITÉ DE LA DETTE  
DE QUASI-USUFRUIT

Une disposition contenue dans la loi de finances pour 2024 
empêche désormais de déduire, au passif d’une succession,  
la dette résultant d’une donation de somme d’argent avec réserve 
d’usufruit consentie antérieurement par le défunt. 

Cette disposition nouvelle constitue une réponse à une décision 
rendue par le comité de l’abus de droit fiscal en 2023. Ce comité 
avait considéré, en mai dernier, qu’une donation de somme 
d’argent avec réserve d’usufruit n’était pas abusive – quand 
bien même par l’effet du quasi-usufruit le donateur restait en 
possession de la somme d’argent donnée – si le donateur détenait 
effectivement la somme d’argent au jour de la donation. 

Le texte nouveau précise que la non-déduction de la dette de 
restitution au passif de la succession du quasi-usufruitier n’est 
pas applicable aux dettes qui découlent du quasi-usufruit du 
conjoint survivant. 

S’agissant des situations dans lesquelles un bien a été donné 
avec réserve d’usufruit puis est vendu par l’usufruitier et le  
nu-propriétaire qui conviennent de ne pas remployer le produit 
de la vente dans l’acquisition d’une autre bien, mais de laisser 
le produit de la vente à la disposition de l’usufruitier au titre 
d’un quasi-usufruit, le nouveau texte précise que la dette de 
restitution pourra être déduite en passif de la succession du 
quasi-usufruitier, sous réserve d’apporter la preuve que cette 
dette n’a pas été contractée dans un but principalement fiscal. 
Soulignons qu’en pratique, il pourra être difficile d’apporter 
cette preuve. 

PLAN D’ÉPARGNE AVENIR CLIMAT

La loi de finances précise également le régime fiscal du 
plan d’épargne avenir climat. Ce plan, destiné à favoriser le 
financement de la transition écologique, a été instauré par la loi 
relative à l’industrie verte adoptée en octobre 2023. Il est réservé 
aux jeunes de moins de 21 ans et ne pourra pas être conservé 
au-delà du 30e anniversaire du titulaire. Le plafond de versement 
de ce plan qui sera fixé par arrêté devrait être de 22 950 €.  
Le succès de ce plan compte tenu de ces différentes contraintes 
devrait être très limité. 

Stéphane Jacquin, 
Associé-Gérant, Responsable  
de l’ingénierie patrimoniale
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LE RÔLE CLÉ D’ORANO DANS LA SOLUTION NUCLÉAIRE 
FACE AUX DÉFIS ÉNERGÉTIQUES 

Après plusieurs décennies d’absence d’investissement dans le nucléaire, l’électrification de l’industrie et le besoin impérieux d’une énergie 
décarbonée ont replacé le nucléaire au cœur des solutions envisagées aux côtés des énergies renouvelables dans le cadre de la transition 

énergétique.

par le Conseil de politique nucléaire, qui a reconnu, 
en 2023, l’importance du nucléaire dans la transition 
énergétique. 

Grâce à des acteurs tels qu’Orano, EDF, Framatome et 
le CEA, la France est en mesure de maîtriser l’ensemble 
de la chaîne de valeur du nucléaire. Du combustible 
à la conception et la construction de réacteurs, en 
passant par leur exploitation et leur démantèlement, 
l’expertise française est reconnue tant au niveau national 
qu’international. 

Par ailleurs, le pays privilégie l’économie des ressources 
en déployant la stratégie du cycle fermé. Ainsi, 10 % 
de l’électricité d’origine nucléaire provient de matières 
recyclées. Ce taux pourrait atteindre jusqu'à 25 % grâce 
au recyclage de l'uranium de retraitement et 30 % avec le  
« multi-recyclage ». Déjà, depuis l'introduction du MOX 
en France en 1995, plus de 20 000 tonnes d'uranium 
naturel ont été économisées.

Aujourd'hui, le nucléaire est en plein essor, porté 
par la construction de six nouveaux réacteurs EPR2, 
l'augmentation des capacités d'enrichissement et l'intérêt 
croissant des start-ups. Ces jeunes entreprises ont levé 
plus d'un milliard d'euros depuis 2021 pour soutenir la 
recherche et le développement dans ce domaine.

Le nucléaire semble ainsi devenir une solution 
incontournable pour répondre aux besoins croissants en 
énergie tout en préservant notre environnement. Orano, 
sous la présidence de Claude Imauven, incarne cette quête 
d'excellence et d'innovation dans ce domaine, alliant 
expertise technique et engagement pour la décarbonation. 
En interne, Orano s’est fixé pour objectif de réduire sa 
propre consommation d'énergie de 10 % d'ici à 2025 
par rapport à 2019 et ses émissions de CO2 de 25 % en 
2025 par rapport à 2019 (scopes 1 et 2). Avec le soutien 
des décideurs politiques et l’innovation des start-ups, 
l’entreprise se veut au cœur d’une souveraineté énergétique 
renforcée et d'une transition énergétique réussie.

de l’uranium à la fabrication de combustibles nucléaires, 
en passant par le retraitement des déchets radioactifs et le 
démantèlement des installations nucléaires.

Depuis plus d’un demi-siècle, l’entreprise assure l’excellence 
sur l’ensemble du cycle du combustible nucléaire,  
en développant des savoir-faire pointus en matière  
de transformation et de maîtrise des matières premières. 
Les premiers sites miniers se trouvaient en France,  
où Orano a extrait plus de 15 000 tonnes d’uranium 
jusqu’au début des années 2000. L’uranium est aujourd’hui 
une matière abondante du fait de la diversité des sources 
d’approvisionnement : Niger, Canada, Ouzbékistan, 
Kazakhstan et Mongolie. 

De nombreuses installations nucléaires sont par ailleurs 
implantées en France pour exploiter l’uranium provenant 
de ces pays. Les concentrés uranifères sont ainsi transformés 
dans un premier temps sur le site de Malvési à Narbonne 
(Aude), puis le processus de conversion et d’enrichissement 
est achevé au Tricastin (Drôme et Vaucluse). Quant au 
recyclage des combustibles usés provenant des réacteurs 
nucléaires, il est assuré par le site de La Hague (Manche). 
Enfin, le MOX, un combustible composé d’uranium et 
de plutonium recyclé, est produit à Melox (Marcoule), 
dans le Gard.

Orano a ainsi pour mission de participer activement à 
un approvisionnement énergétique à la fois fiable et 
écoresponsable, tout en veillant à la gestion responsable 
des matières et déchets nucléaires. 

En parallèle, l’entreprise se positionne comme un nouvel 
acteur dans la médecine nucléaire et l’alphathérapie ciblée 
au 212Pb, grâce à sa filiale Orano Med.

UN TOURNANT DANS 
L’ÉNERGIE EN 2022 

Dans un contexte géopolitique marqué par la guerre 
en Ukraine et les tensions autour de la souveraineté 
énergétique, la France a fait le choix en février 2022 de 
relancer son programme nucléaire, une décision appuyée 

Invité par Lazard Frères Gestion le 6 décembre 2023 à 
l’occasion de la troisième édition de son Forum ESG, 
Claude Imauven, Président du Conseil d'Administration 
d'Orano, a abordé cette problématique cruciale en 
partageant sa vision de l'avenir énergétique de la France 
et en soulignant le rôle déterminant d'Orano dans la 
transition bas carbone.

CLAUDE IMAUVEN :  
UNE CARRIÈRE AU SERVICE  
DE L’INDUSTRIE FRANÇAISE

Diplômé de l'École Polytechnique et ingénieur au corps 
des Mines, Claude Imauven a débuté sa carrière en 1983 
au sein du ministère de l'Industrie. Après avoir occupé 
divers postes de responsabilité dans l'administration,  
il rejoint Saint-Gobain en 1993. En avril 2004, il est 
nommé Directeur Général adjoint de la Compagnie 
de Saint-Gobain, en charge du Pôle Produits pour la 
Construction. En 2016, il devient Directeur Général 
exécutif de l’entreprise, poste qu'il occupe jusqu'en 
2019. Suite à la restructuration d’Areva, il est nommé 
administrateur du groupe Orano en juillet 2017, puis en 
mai 2020 Président du Conseil d’Administration. Avec 
une vision désormais partagée par de nombreux décideurs 
politiques, Claude Imauven se fait l’ambassadeur du 
savoir-faire français du cycle du combustible nucléaire. 

ORANO, UN PIONNIER DU 
NUCLÉAIRE ET UN ACTEUR 
ENGAGÉ DANS LA TRANSITION 
ÉNERGÉTIQUE  

Orano est au cœur de l’industrie nucléaire et de la stratégie 
en matière de sécurité et de transition énergétique. Avec 
un chiffre d’affaires de 4,2 milliards d’euros en 2022 et  
17 000 collaborateurs répartis à travers le monde, 
l’entreprise intervient sur l’ensemble de la chaîne du 
combustible nucléaire, de l’extraction et l’enrichissement 


