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Que lire ? Que regarder ? 

La recette du Chef !

Le point économie 
par Keren Finance et la Financière de

l'Echiquier
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Une fois de plus, les marchés financiers nous ont offert de belles émotions au cours du mois
de mars, notamment en Europe. Ainsi, les différents indices de la zone ont fini le mois proche
de l'équilibre après avoir abandonné près de 12% dans les premiers jours de mars. Les pays
européens étant les plus impactés par le conflit, leurs places financières ont affiché davantage
de volatilité. A l'inverse, les indices US, à l'image du S&P 500 ou du Nasdaq, ont beaucoup
moins baissé, et finissent même le mois sur une belle hausse.

 L'année boursière avait commencé par une légère faiblesse due à une remontée importante
des taux, elle-même provoquée par des niveaux d'inflation bien plus élevés que ce qui nous
était annoncé quelques semaines plus tôt. Le déclenchement du conflit en Ukraine n'a fait
qu'accélérer et amplifier ce mouvement. En effet, le poids de la Russie, de l'Ukraine ou de la
Biélorussie dans la production d'énergie ou de certaines matières premières, qui sont
incontournables aujourd'hui, a poussé leurs prix à des niveaux particulièrement élevés.

En conséquence, les anticipations d'inflation sont réhaussées à mesure que le conflit dure et se
durcit, poussant les banques centrales à agir de plus en plus vite, et peut être plus fortement, afin
de juguler cette dynamique. L'équilibre est donc précaire, puisqu'une inflation trop élevée entrave
le pouvoir d'achat, et que des taux qui montent trop vite ont également des conséquences
importantes sur la croissance. Dès lors, les banques centrales vont encore avoir un rôle déterminant
et particulièrement délicat cette année, d'autant que les dynamiques de croissance et
inflationnistes ne sont pas les mêmes aux Etats-Unis qu'en Europe, ce qui amènera nécessairement
des orientations de politiques monétaires différentes.

Difficile dans ce contexte de se projeter à plus de quelques semaines sur les marchés actions,
tant l'impact du conflit est important, et les rotations sectorielles rapides et violentes.
Néanmoins, il nous semble que les sociétés faiblement endettées, celles bénéficiant d'un
pricing power important, celles offrant une croissance forte et régulière (même chères) ou
bénéficiant des conséquences immédiates du conflit (transition énergétique) offrent un réel
potentiel (performances et volatilité). De même, le segment des petites et moyennes
capitalisations, très en retard par rapport aux grandes valeurs, moins cher en termes de
valorisation et dont les sociétés génèrent des croissances bien plus élevées présente des
perspectives de revalorisations importantes.

Pricing Power : La capacité d’une entreprise ou d’une marque à augmenter ses prix, sans que cela n’affecte
la demande pour ses produits ou ses services.

 

1UN POINT ECONOMIQUE
SOURCE: KEREN FINANCE



C'est finalement sur le segment obligataire, précisément celui du crédit à haut rendement
européen que nous avons la meilleure visibilité aujourd'hui. Il faut bien dire que la hausse des
taux et la crise géopolitique que nous traversons ont pesé sur les primes de risque, qui en
s'écartant, permettent d'avoir désormais des rendements actuariels conséquents pour des
maturités très raisonnables. Longtemps délaissée car ne rémunérant plus suffisamment pour le
risque pris, cette classe d'actifs commence à faire son retour chez de très nombreux
investisseurs....

Rappel des performances des indices depuis le début de l'année à la date du 20/04/2022
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Sur ce 1er trimestre, l’inflation et les événements géopolitiques en Ukraine ont été au cœur des
préoccupations des investisseurs, ce qui a entrainé quasiment toutes les classes d’actifs en
territoire négatif.

MACROECONOMIE ET MARCHES : RETOUR SUR LE TRIMESTRE

Les marchés ont été marqués par les pressions inflationnistes et la guerre en Ukraine 

Inflation : Des chiffres records aux Etats-Unis depuis les années 1970 et largement diffusés
dans tous les pans de l’économie. En Zone euro, les pressions s’intensifient mais restent très
liées à l’énergie,

Durcissement des politiques des banques centrales, principalement aux Etats-Unis avec une
remontée plus rapide et plus forte des taux pour endiguer l’inflation,

L’invasion de l’Ukraine par la Russie est venue bouleverser le régime de marché en
favorisant le retour des secteurs défensifs et en générant une volatilité élevée,

Hausse des taux long souverains

LES MESSAGES CLES DU 1ER TRIMESTRE
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2 ÉVÈNEMENTS ONT MARQUÉ LE PREMIER TRIMESTRE, INSUFFLANT PLUSIEURS CHANGEMENTS
SUR LES MARCHÉS : 

1UN POINT ECONOMIQUE
SOURCE: LA FINANCIERE DE L'ECHIQUIER

1- Les pressions inflationnistes se sont traduites par une forte hausse des taux souverains et les
annonces de politiques monétaires plus restrictives a forcé les investisseurs à revoir leurs allocations,
entrainant d’importantes rotations sectorielles et factorielles sur les marchés favorisant les valeurs «
value ». 

2- Le 24 février dernier, la Russie envahit l’Ukraine prenant de court tous les observateurs et
entraînant les marchés financiers dans un régime de volatilité élevée. Le mouvement inverse de celui
observé en janvier et février s’est opéré, favorisant en mars le retour des investisseurs vers les
secteurs défensifs en privilégiant la qualité au premier rang desquels les valeurs pharmaceutiques et
technologiques (rebond de 13% du Nasdaq dans la dernière 15aine de mars).                                                      

Dans le même temps les sociétés ayant des activités en Russie ont nettement corrigé.
Les secteurs qui ont surperformé pendant ce trimestre sont : l’Energie (+14.1%) et les métaux de base
(+18.3%) alimentés par les annonces d’embargo sur les exportations de la Russie mais aussi par les
perturbations des chaînes d’approvisionnement. 

Les secteurs ayant sous-performés sont : la Distribution (-27.8%), et les Technologies (-16.9%)  du fait
de la pression sur les taux et la baisse de la confiance des consommateurs dans ce contexte
d’inflation.
Au niveau des résultats d’entreprise, les publications du T4 2021 sont globalement ressortis
supérieurs aux attentes suite à la forte reprise de l’activité en 2021 après la levée des restrictions
sanitaires.                                                                                                                       
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Cet objectif est associé à une démarche de nature extra-
financière, intégrant la prise en compte de critères
environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG).
L'objectif extra-financier est de contribuer à la
performance pérenne du Compartiment en identifiant : 
-les bonnes pratiques des entreprises à même de
favoriser une performance pérenne. 
-les risques auxquelles elles sont exposées.

3
INDÉPENDANCE ET EXPANSION FRANCE : 
UN FOND DANS LE VISEUR 

Ce Compartiment actions est géré de façon active et vise
une croissance du capital à un horizon supérieur à 3 ans.
L'objectif est d'investir dans des actions de sociétés
françaises de petites et moyennes capitalisations,
sélectionnées en particulier pour leur faible valorisation
et leur rentabilité élevée, dans le but de faire progresser
la valeur en capital du portefeuille.

ESG :  Ces fonds sont gérés selon
les critères ESG

(Environnementaux, Sociaux et
de Gouvernance). Ceux-ci
prennent en compte les

dimensions environnementales,

sociales et de gouvernance des

entreprises dans lesquelles les
fonds investissent. 

https://prisme.manymore.fr/valeur.php?id=319492
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3INDÉPENDANCE ET EXPANSION FRANCE

Sources : https://www.independance-et-expansion.com/fr/fonds/independance-et-expansion-france-small-1.html

https://prisme.manymore.fr/valeur.php?id=319492


 

4«  DONATION AVANT CESSION ...POSSIBLE MAIS AVEC
DU TEMPS ET DES CONSEILS AVISÉS »

 

Avocat dans le grand Est, Maître David DE BEAUMONT intervient
tant en matière de conseil en droit des affaires (cession d'entreprise,
reprise, contrats commerciaux) et contentieux, principalement en
Droit fiscal et droit douanier.

Vous envisagez la vente de vos titres de société et vous réfléchissez, à cette occasion, à organiser la
transmission de votre patrimoine au profit de vos enfants. Plutôt que de vendre, puis donner tout ou
partie du produit de la vente à vos enfants, il peut être utile de réfléchir à inverser les opérations :
donner vos titres, puis les vendre. Pourquoi ? 

"Donation avant cession ... possible mais avec du temps et des Conseils avisés "

En règle générale, lorsque des chefs d’entreprises souhaitent vendre leur société afin de
transmettre leur patrimoine, ils commencent par donner tout ou partie des titres de leur société
puis procèdent à sa cession. 

Comment réaliser une donation avant la cession de titres ? 

 
Cette stratégie dite de « donation-cession » permet d’éviter une double imposition : 

La 1ère sur la plus-value réalisée lors de la vente des titres. Cette dernière étant soumise à
l’impôt sur le revenu et aux prélèvements sociaux.

La 2nde sur les droits de donation payés lors de la transmission aux enfants.

En réalisant l’opération dans cet ordre, la plus-value de cession est purgée. En effet, si la vente des
titres est réalisée à une valeur proche de celle du jour de la donation, ils ne réalisent pas (ou peu) de
plus-value. 
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DU TEMPS ET DES CONSEILS AVISÉS »

 

 
Exemple :

ATTENTION : Ce type d’opération si elle est mal articulée,
vous expose à un abus de droit lorsque les scénarios choisis
reposent sur des actes fictifs ou ne visent qu’à minorer
l’impôt. Dans ces cas, l’administration fiscale est en droit de
requalifier les opérations et de réclamer le montant de
l’impôt dû. Il est alors majoré des intérêts de retard et
surtout d’une pénalité de 40 % ou de 80 %. 

La Donation avant cession est une solution… sous surveillance 

Attention, par un arrêt du 2 juillet 2020, la cour administrative d’appel de Nantes rappelle
que la conclusion d’une convention de quasi-usufruit postérieurement à la vente des titres
donnés, dans le but d’appréhender la quasi-totalité du prix de cession, caractérise un abus
de droit par simulation. 

Cette décision est l’occasion de revenir sur les précautions à prendre pour éviter les
foudres de l’abus de droit, mais également d’évoquer les risques liés à un tel schéma au
regard du « mini-abus de droit ». 
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Rappel des faits 

Le 1er août 2008, un couple qui souhaitait optimiser la transmission de son entreprise, a donné à sa
fille la pleine propriété de 296 actions, ainsi que la nue-propriété de 1 184 autres actions dont il se
réservait l’usufruit. 

Le 3 août 2008, ces 1 400 actions ont été vendues à une société. Cette dernière a versé 122 100 € sur
un compte bancaire ouvert au nom de la fille, pour la vente des 296 actions. Les 488 400 € issus de la
vente des 1 184 autres actions ont été versés sur un compte bancaire commun à la fille et à ses
parents. 

Le 10 août 2008, le couple avait alors conclu avec sa fille une convention de quasi-usufruit. Aux termes
de celle-ci, il devait disposer de la somme de 488 400 € en bon père de famille. À charge pour eux de
restituer au terme de l’usufruit une somme de même montant. Ils avaient aussi déclaré verser la totalité
de cette somme à titre de prime sur un contrat d’assurance-vie. 

Mais, suite à un examen de leur situation fiscale, l’administration en a conclu à un abus de droit. 

« L’administration fiscale a estimé, en mettant en œuvre les dispositions de l’article L. 64 du livre des
procédures fiscales, que, M. et Mme B s’étant réapproprié la totalité du prix de cession des titres donnés
en pleine propriété à leur fille ainsi que la totalité du prix de cession des actions dont la propriété a été
démembrée, l’acte de donation du 1er août 2008 était dépourvu d’intention libérale. L’administration a
donc imposé entre les mains de M. et Mme B la plus-value résultant de la cession des 1 480 actions de
la société AT à hauteur de 591 176 €. » 

Des impositions supplémentaires résultant de ce contrôle
ont également été mises en recouvrement le 31 juillet
2007. Le couple a alors décidé de faire appel. Mais la cour
administrative d’appel a finalement rejeté leur demande
et confirmé l’imposition dont ils ont fait l’objet. 

Pour éviter cela, la donation doit s’inscrire dans un vrai projet de transmission et toute
réappropriation des sommes données par le(s) donateur(s) est à proscrire. C’est ce qui était
reproché à ce couple. 

Par conséquent, il est ici fortement conseillé d’être accompagné par un avocat spécialisé pour
réaliser au mieux ce type d’opération et de votre CGPI." 
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Inspiration Printemps 2022 

En 1944, Mathilde, une jeune Alsacienne,
s’éprend d’Amine Belhaj, un Marocain
combattant dans l’armée française. Après la
Libération, le couple s’installe au Maroc à
Meknès, ville de garnison et de colons. 

Tandis qu’Amine tente de mettre en valeur un
domaine constitué de terres rocailleuses et
ingrates, Mathilde se sent vite étouffée par le
climat rigoriste du Maroc. Seule et isolée à la
ferme avec ses deux enfants, elle souffre de la
méfiance qu’elle inspire en tant qu’étrangère et
du manque d’argent. 

Le travail acharné du couple portera-t-il ses
fruits? Les dix années que couvre le roman sont
aussi celles d’une montée inéluctable des
tensions et des violences qui aboutiront en 1956
à l’indépendance de l’ancien protectorat.

Tous les personnages de ce roman vivent dans
«le pays des autres» : les colons comme les
indigènes, les soldats comme les paysans ou
les exilés. Les femmes, surtout, vivent dans le
pays des hommes et doivent sans cesse lutter
pour leur émancipation.…

"La première fois que Mélanie Claux et Clara
Roussel se rencontrèrent, Mélanie s'étonna
de l'autorité qui émanait d'une femme aussi
petite et Clara remarqua les ongles de
Mélanie, leur vernis rose à paillettes qui
luisait dans l'obscurité. "On dirait une
enfant" pensa la première, "elle ressemble à
une poupée" songea la seconde.

Même dans les drames les plus terribles, les
apparences ont leur mot à dire."

A travers l'histoire de deux femmes aux
destins contraires, Les enfants sont rois
explore les dérives d'une époque où l'on ne
vit que pour être vu. Des années Loft aux
années 2030, marquées par le sacre des
réseaux sociaux, Delphine De Vigan offre
une plongée glaçante dans un monde où
tout s'expose et se vend, jusqu'au bonheur
familial.

Les enfants 
sont rois

 
 Delphine de vigan

Le pays des autres
 

  Leila Slimani

Q U E  L I R E  ?



En 2014 sortait « Party Girl », un objet cinématographique
incongru dans le paysage français, réalisé à Forbach par
Samuel Theis, Claire Burger et Marie Amachoukeli.
Récompensé par la Caméra d'or à Cannes, « Party Girl »
poursuivait un travail de courts-métrages, tous tournés
dans la ville de l'Est et sa région.

Q U E  R E G A R D E R  ?

Depuis, tels les membres d'un groupe de rock séparé, chacun mène sa
carrière. En 2018, toujours à Forbach, Claire Burger a mis en scène son
premier long-métrage en solo, « C'est ça l'amour ». Aujourd'hui, Samuel Theis
propose « Petite Nature », encore un projet forbachois, porté par la même
énergie.

Johnny est de ces enfants qui n'ont pas le temps d'être des enfants. Son père
est parti, sa mère joint plus ou moins les deux bouts en trimant dans une
civette en Allemagne. Dans la cuisine, les hommes passent et s'attardent
rarement. Le jour de la rentrée, arrive un nouveau maître d'école. Johnny est
troublé par ce jeune homme charismatique, venu de Lyon, qui roule à moto et
dont la compagne travaille au Centre Pompidou de Metz. Fasciné, l'enfant va
tenter d'attirer son attention, de lui plaire, par tous les moyens, sans cerner les
limites.

Borderline

En un sens, « Petite Nature » est un film sur les frontières. Johnny vit en effet,
littéralement, borderline. Sa famille brisée se tient au bord de la grande
pauvreté. Seule la ligne qui sépare la France de l'Allemagne permet à sa mère
de survivre. Cependant, l'Allemagne s'avère plus proche et moins étrangère
que Metz, la cité lointaine, presque rêvée, symbole du monde de l'instituteur
que Johnny ne connaît pas mais qu'il aspire à rejoindre. 

Enfin, il y a la frontière de la morale, l'interdit que Johnny va brûler. Samuel
Theis capte cette géographie à travers des décors très réalistes et pourtant
teintés d'onirisme. A hauteur d'enfant, il filme des bois qui deviennent des
forêts et des tunnels qui pourraient être des cavernes.

https://www.lesechos.fr/2015/02/cesar-2015-lemouvante-party-girl-244166
https://www.lesechos.fr/2015/02/cesar-2015-lemouvante-party-girl-244166
https://www.lesechos.fr/2015/02/cesar-2015-lemouvante-party-girl-244166
https://www.lesechos.fr/2015/02/cesar-2015-lemouvante-party-girl-244166


Inspiration Printanière 2021

400g de thon cru, paré, sans nerfs avec une
fraîcheur irréprochable
1 piment vert
50g de gingembre
1 échalote
50gr de citronnelle en tige
10 cl de crème
2 escalopes de foie de canard (2x50g)
6 cl de huile d’olive
1 radis Ostergruss (radis allongé et rouge)
sel, poivre, aneth 
4 cl jus de Yuzu

 INGRÉDIENTS
 

Battre avec un fouet l’huile d’olive sous de la glace jusqu’au foisonnement
Couper le thon en dés de 5x5 mm ainsi 
Éplucher le gingembre et fondre le piment en deux, éliminer les grains.
Après avoir lavé les deux ingrédients couper les en fine brunoise (2x2 mm)
Mélanger le tout toujours sous de la glace et finir d’assaisonner avec le sel, poivre et un peu d’aneth haché, 
Presser le tartare dans quatre cercles 60mm et réserver au frais.

Ciseler l’échalote ainsi que la citronnelle et faire revenir avec un trait d’huile d’olive 
Déglacer avec 2 cl de jus de yuzu et laisser réduire
Additionner la crème et faire à nouveau réduire d’un tiers
Passer au chinois et vérifier l’assaisonnement et la consistance

Dans une poêle antiadhésive rôtir les deux tranches sans apport de matière grasse, 
Rapidement aux deux faces et réserver à environ 60 °C.

Placer le tartare sur une assiette, trancher le foie de canard en quatre morceaux, les placer sur le tartare, 
Avec un coupe légumes rotatif confectionner des spaghettis de radis
Émulsionner la crème de citronnelle et laisser tomber la mousse à coté du tartare
Terminer avec un trait de yuzu, huile d’olive, du sel de Guérande et du poivre du moulin.

Tartare de thon : 

Émulsion de citronnelle : 

Foie de canard: 

Dressage : 

Le Tartare de thon, grillade de foie de canard,

émulsion de citronnelle

E T  P O U R  F I N I R ,  L A  R E C E T T E  D U  
C H E F  L U T Z  J A N I S C H  !

Préparation : 

Une recette pour 4 personnes

C’EST UNE EXCELLENTE ENTRÉE ESTIVALE, QU’ON PEUT PRÉPARER À L’AVANCE, 

EN AUGMENTANT LES QUANTITÉS D’UN TIERS POUR UN PLAT PRINCIPAL FERA DES RAVIS, 

AUSSI PAR L’EFFET DU CHAUD-FROID DE CE PLAT.

BON APPÉTIT


