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H INTRODUCTION

Les récentes élections législatives en France ont bouleversé le paysage
politique, laissant place a une Assemblée Nationale fragmentée et sans
majorité absolue. Cette situation inédite souléve de nombreuses questions
quant a l'avenir économique du pays et, par extension, a limpact sur
'épargne immobiliére des Francais.

Réactions des marchés financiers

Les marchés financiers, qu’il s’agisse des actions ou des taux, réagissent toujours immeédiatement aux
événements politiques. On constate que les actions francaises ont légérement sous-performé lindice
européen Euro Stoxx 50 et lindice américain S&P 500, avec un retard d’environ 2% sur ces deux
indices depuis la dissolution. De son coté, 'OAT a légérement baissé, passant de 3,11% a 3,08% (le 16
juillet) aprés un pic a 3,37% le 2 juillet. De plus, le spread swap - OAT a augmenté, passant de 28 bp a
30 bp (le 16 juillet également).

Ces données indiquent que le risque percu sur la France par les marchés financiers a légerement
augmenté mais n'a pas explosé comme certains l'avaient prévu. La baisse des taux a l'échelle
mondiale est un phénoméne beaucoup plus puissant que la hausse des spreads sur la France. Les
bonnes nouvelles sur linflation aux Etats-Unis en juin (le taux est ressorti a son plus bas niveau
depuis mars 2021) ouvrent la voie a une baisse des taux de la FED, ce qui donnera plus de latitude a la
BCE pour poursuivre son propre mouvement de baisse des taux. Cette tendance est positive, car nous
connaissons tous l'impact des taux sur les valorisations des actifs immobiliers.

Conséquences politiques

L'incertitude politique a pu inquiéter certains de &
nos concitoyens dans leur prise de décision en
matiére immobiliére ces derniéres semaines. Un
certain nombre de mesures du NFP ou du RN
pouvaient légitimement émouvoir les investisseurs.
Cependant, labsence de majorité absolue a
I'Assemblée Nationale protége les Frangais contre
un réel durcissement de la fiscalité.

Statu quo probable

En l'absence de majorité claire, le statu quo devrait  [ALNECITE TEIoT AN ELE-{C R (R [y o CTg (i dT]e [°55
prévaloir. L'expérience récente des pays voisins [NUNUCTEECEER I IE I ETNQETEe oIy T[T
montre qu'il existe plusieurs régulateurs externes [RESRUECUISUEERIN T ENICT R Wl EICRe TN
qui prémunissent contre des mesures radicales : [ULRCEIENIT TR TERCCR T e N SN
nos  partenaires  européens  (Allemagne, [RCIEUCUEINNTTnTeloTIVI=TE=NN o (o) [1e1 RN [oE
Commission Européenne), les marchés financiers [RIJUSAUITIEERN I SNl ATy IVeTo ooy 1 [N IS
(agences de notation, hausse du spread souverain), [BUCACLEIRCITTTTTERNN TS W (V=T £ (T g 1T
des institutions politiques (Sénat, Conseil [RUENCUIEETENCERNETIE LN LT TR EE
constitutionnel, Conseil d’Etat) et les grandes risques.

forces politiques qui se neutralisent mutuellement.
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B 1.PERSPECTIVES DES MARCHES ET RECOMMANDATIONS
GENERALES

A. Performances des marchés (indices en niveaux et performances indiguées dans la devise locale, sauf les pays

Part,
. if.
Actions M oe .1 Parf, YTD i cumubias 5
samamg 1an
ans
CAC a0 T724,32 083 548 2,08 59,05
EURO STOXK 50 5043,02 1.8 14,61 18,50 58,09
S&P 500 jUSD) 581535 049 18,41 28.% 102,06
HASDADQ Composite|USD) 18398 45 025 23,04 .14 133,05
Mikkei 225 | 1P 41190,88 088 44,15 23,41 109,44
M5 Cl Monda (USD) 627,52 142 15,78 22,55 2204
M5 Gl Emangents USD) 1123,56 183 11,72 13,21 23,04
Matidres premidres
LEMA Godd Price |USD) 2411,43 281 16,89 23,00 70,33
10l Price Bront Cru de |USD] 87 62 1,87 121 8,95 A0,89
Taux d e change
EUR/SD 1,0907 82 -1.20 -2,44 -3,12
EURICHF 0,9754 046 501 o 11,87

Fandt Vamation 1 Vanmation  Vasation | Variad

Taux directewrs e T (e YT 1 an

Do) jan phs) & g g jon p
Tawx diractour BCE 425 a -25 25 a3
Fad Funds aff actif 533 a0 L] 25 29
Vadation1  Varalion Vasationi Wariad
Taue sou veraing ﬂnnd:‘mm Samaing jen YTD an an:
%) phs) {en pha) {on pine] enp
LIS Treas wry Bill 2ans 445 18 20 18 23
LES T-Mote 10 ans 418 18 L al a
B vl 28008 2482 T 43 a3 a5
Bund 10 ans 250 ¥ a8 1 a7
Par

Hrenau Part, 1

.

Dwette corporate’ dindice gl Pard.YTD Perl 1an aum::
GHWIGM 29584 (Rl | 1,21 6,685 A7
O bligations HY EUR 356,00 4.3 3,85 16848 124
Obigntions |G LS (USD) 3 263,56 0.8 1,78 8,04 6.1
O bligations HY BE-B LS (U'SD) 1 635,42 1] 478 1441 i
*indices ICE BafA

Poursuite du rebond de tous les marchés actions. A noter, méme s'il n'apparait pas dans le tableau ci-dessus, le rebond du
Russell 2000 (+6,1%), 'indice des petites capitalisations américaines profite des anticipations de baisse de taux de la Fed en

septembre ;

Les taux souverains se détendent des deux cotés de "Atlantigue et notamment aux Etats-Unis suite au chiffre d'inflation
meilleur qu'anticipé. La dette d'entreprise progresse sur la semaine, en Europe comme aux Etats-Unis ;

Le pétrole se replie aprés une progression notable au cours des derniéres semaines ;

Comme pour les petites capitalisations américaines, les anticipations Fed provoquent une apprécistion de 'euro contre

dollar quirepasse au-dessusdes1,09dollars pour un euro ;

Macro: les indispensables de la semaine (les graphiques proviennent majoritairerment de CPR AM. Les

commentaires égalemeant ou sont reformulés par Fundesys).

Etats-Unis : U'inflation core poursuit son recul / baisse des taux assurée pour septembre ?

Bonne surprise sur l'inflation core qui n'augmente gue de
0,1% en juin contre 0,2% en mal et 0,2% attendus. Le
glisseament annuel passe de 3,4% an mai a 3,3% et 34%
attendu. L'inflation core totale tombe de 3,3% & 3% en
glissement annuel. Alors gue linflation sous-jacente avait
dépassé les attentes lors des quatre preamiéres publications
de 2024, ce rapport montra une deuxiéma baisse conséoutive,
avec unae variation mensuelle la plus faible depuis janvier
2021, Autre surprise, la décomposition de cette baisse
puisgue la composante logement (33% de l'indice CPI global)
a nettement décéléré en juin, 8 4,4% en glissement annuel,
modération cruciale pour espérer atteindre l'objectif de 2%
d'inflation. Et tous les sous-indices destinés & traquer
l"inflation « core core » [« trimmed =, median...) s'inscrivent en
baissa, entra 3 et 4% maintanant alors qu'ils se situajiantentre
4 et 5% ala fin de 2023.

US:; yoy change in consumer prices (CPl)
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# Projaction data: July 11 # Projection dale: Apil 30/ Projection date: Jan 2

—

C'est donc un = vrai= bon rapport d'inflation qui va plaire 4 la

i __‘—l——___‘_-_-_ Bl
Fed et qui rassurent les investisseurs gqui donnent une

probabilité implicite de 88% & une baisse de taux lors du

Comité Fed de la mi-septembre. Et nous verrons au point Cf 2]
gue le marché prévoit, dés maintenant et & nouveau plusde 2
baisses de taux d'ici au 31 déce mbre. 40
Y sep 0t Now Dec Jan
2024 2025
Source: Bleombery World Interest Rate Probabiity
Chine : le gouvernement annonce de nouvelles mesures de soutien au marche actions
« Aprés plusieurs mois de pause, les autorités annoncent de GhinaR:hay Sy ndees
nouvelles mesures destinées & soutenir leur marché actions & | ——CHM0 ——CoII00 Rk Euale | ——C51 2000 =
nouveau en perte de vitesse depuis le 20 mai. La CSRC ™ =
[Equivalant de notre AMF) a en effet annonceé de nouvelles e ”m\\r . 100
measures visant a interdire les ventes a decouverts, limiter les Y \\ i
positions vendeuses via une augmentation significative des \
appels de marge, et renforcer l'encadrement des stratégies 2 \ i
guantitatives et de trading haute-fréquence. Des mesures L o
similaires avaiant été mise en place en début d’année, mais ces 88 )
dernigres étaient alors complétédes pardes achats d’actionsde .

la « national team ». Depuis le début de la crise immaobiligre iLy on- 2023 18- 12408 -
a trois ans, il y eu plusieurs tentatives de ce type, sans effet  wo

-2 -

durable. Si les investisseurs internationaux ont salué 'annonce en fmsant montar 'indica Hang Seng de 2,6%,
invaestisseurs domestigues sont restés sceptigues (indices locaux stablas ou entrés légare hausse saulemeant).

C. Notre analyse : Uinflation recule en méme temps que l’économie ralentit

* Celafait bien longtemps que les cycles de Uinflation et de |'activité économique ne sont plus comrélés aux Etats-Unis et

"exemple des deux darniéres, surtout l'année derniére ol la croissance accélérée alors que U'inflation reculait'a une nouvelle

fois démontré. Cette année en revanche et surtout depuis le deuxiame trimestre nous assistons & une simultaraité des daux
phénoménes. Mous venons de voir que U'inflation a repris sadécrue il y a deux mois maintenant mais "activité accuse un net
ralentissement également, que I'on pouvait pressentir dés la fin du premier trimestre par le tassement de la consommation.

Mais désarmais le ralentissement devient significatif et se manifeste de multiples fagon s, nousen retiendrons quatre ;

Lindice des surprises dconomigues (qul mesure 'écart entre les L'indicateur avancd de la Fed d'Atlanta indigue une croissance T2
statistiques publides et la prévision du consensus a leur sujet) ralantie & 2% contra 4% il y 8 deus mods

a5t au plus bas depuis 2016

A Huge Disappointment Evpbation of Allarmta Pad GOPMovw bl GOP asuimabe lor 2024: 0F

U5 sconomic dals b coming in balow stonomnts’ eslimalis 1o 8 deges nol " '

seen in & decade ¥

o Bl Eon Sae i Wakas

" ' 1
1
. . . N e Bk A DA MeAgw Tloay DRy d-Nae
e 2 |
Giols Faadngn above Sero Fdlicals B dls b secesdog sl raien b average Teadeg beles fern [Rep T
btk Pop i te BN W | R R e e | i .

&
i
L Lt LT

g’ e 11

e ]

fi-dun  Bi-len  18-Dd

N° 36, JUILLET 2024 W



Source : Fundesys

Mous avons vu la semaine derniare que U'emplol commencs a
ralentir ([moyenne mobile 2 mois des créations d'emplois)

W Thees-manth average change innonkarm payralls

Dec Mpr M Ot Feb b Oct Feb hm Ot Feb dn
220 0A a2 023 2004

Sourom: LIS Laber Depatnent, Bloombeny

Apras una bréve accalmie an juin les faillites repartert a la
hausse, au plus haut depuis e covid

UG bankruptey Fillngs by mehth
5 ; :f i Fik -o i 1% u :|- Fii :- a
o = ) oy e

Si nous avons montré il y a quelgues semaines que l"économie américaine était robuste, son point faible était les 40% de
ménages les moins aisés, représentant prés de 20% de la consommation, qui souffraient de U'inflation alors que leurs revenus
n"avaientpas suivi. C'est une des causes de cette situation. Et lafin des «basde laine » covid en est une autre explication.

Mais I"économie part de trés haut, ayant créé 4 millions de
nouveaux emplois en deux ans. Le risque de récession nous
parait donc faible, d'autant que J. Powell a manifesté &
plusieurs reprises récemment ses inguiétudes face & la
dégradation du marché du travail : alors que la désinflation
semble repartir pour un deuxidme « round =, la poursuite de
ce duo désinflation / ralentissement  Laménerait
certainement & changer son fusil d'épaule et & repasser sur
un mode accommodant. Un élément de plus pour nous
rassurer : les prévisions de bénéfices,

Bigger |s Batter

The US crlian kabos lorce has sxpanded by abouat Tour milllosn workenrs ower
the past 24 months

# LIS chilinn labor fonss

2008 208 2020 2021 032 2023 024
Seutces. US Labor Departemnt. Blosmiarg

La Zone Euro dégoit également mais moins en amplitude car nous partons de plus bas

Confiance des meénages, demande de crédit, industrie allemand e, des pans significatifs de I'activité européennesonten berne.
Mous savons que Ultalie et 'Espagne vont mieux mais leur économie plus domestigue exerce moins de traction sur le reste de

la zone que U'Allemagne.

Enguéte de confiance de la Commission européenne :
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Allamagne s Tale

L'industrie en difficulté en Allemagne : la production rechute sur
tous les secteurs, de méme gque les commandes
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L = SECtEur » marche bisn an Zone Euro, Uempbod, du Tait du vieillissemaent de 16 population. La productivitd atant taible, les
déiparts & la retraite se traduisent par des embauches « 1 pourt =, o@ qui explique entre autres dléments la résistance de Uinflation
dans las sanices,

D. Un nounnsau contaxte de marché pour la sacond semastre T

Aux Etats-Unis cette situation de ralenissement désinflationniste engendng un contéxte de marchd inédit depuis 2019 5 I'on

enbéve la pariode du covid. La perspective dun pesot mondlaire trés preche, seplembea done, ot la baisss des 1aux obligataires

qui peut aller avec, ou & minima la quasi-cestitude qu'ils ne remenieront pos peut redonner de Uadr & tout le manché, mais pour

des raisons différentes sur chagque com paniment :

& Lesvalpurs de croissance parce que oo roflux des taux i long torma lewr redonne une mange de vakornisation ;

# |Les guires tiires pofce gue la haisss da I'ensemble des taux adlége 18 pression sur le entreprises de tvpe value / endettées, ot
pour [es sutnes suscite 'espair de relancer I'économie g1 dont leurs affaires el beurs béndlices,

Face & un puissant santimant de marchs en ieveur des actions, celte détarte des taux tombe & point nommd pour entratenic la
poursuile du rally boursies, notammeant sur bes 453 titres du S&P 500 hors les Mag 7 qui n'ont en mayenne, progressé gue de 5%
Ccathe snnds (Lo courba noin ci-dessous) .

Top Heavy
e 7 AP =0 G Pl wwrige Bioc
R T R R TR S S R

[

L Pl L] L2 By n &

ates]
R e o ]

I est donc tentant de se Lancer sur les fonds représentatifs de ces 403 sociétds mais nous rappelons gue s ces valeurs n'ont
gagné que 5% en moyenne cette annde, c'est b cause de leur faible crolzsance de résultats comme le montrent les deu

graphigues ci-dassous :

Le premier (b mima que celul donnd il y a trols semaines lors de moira revue sl les valeurs technologigues) indigue que &
croizsance et las révisions da bénéfices e concantrant sur lag deux sacteurs da la tachnologhe (an wart cladr) et des sendces de

COMMUNICaton (rouge an bag) -

Le sacond confirme guen dehors du S&P 500, et donc de la iechnologie, il n'y a pas de croissance de banalices : las privisions
suf les indices S&P 400 (Les 400 valours qui suivent les 500 premisres, profd mid cap donc) et le S&P 600 (les 500 suivantes, small

caps) sont désespérdment stables :
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Sachant gue l'écongmie amdricaing a = tournd = depuis un an sur une croissance de 2-3% environ, quel secteur ou indice sera
e mieux placé pour délendne ses bénélices dans ung Sconomie qui crolirait deux foeds moins vite 7 Mous ne le savons pas mais
mus avons une forte intuition gue les entréprises de la technologie et les Mag 7 en particulier seront les dermigras b soullrr.

Rester vestl en actions sur les dews wersams du marche actiens amércain £ intemational ; quatitg mais chire a1, moindoe
guialité mais beausoup Mmoing clvlie, Nous semble dtre 1o bodne straldgie pour conlinuer & produine de la penormBnes SuF
caite seconde partie d*annaea.

E. L'événemeant du wirak-ond, 8 tentative d'assassinat sur le candidat Trump

La tentative drassassinal sur Donald Trume fait de lui de plus en plus clairement le favori, signiliant gue sa wictoine et la scenano
= Trumg 2.0 = daivent dbdsormals étre considdnds commae Uhypothise de base de Lo prochaing élection présidentielle ;

Trump's Year So Far
Batling markets think Trump's chances have jest surged
# Raal Clhagr Politce Trump balling ssmage # Combined BCP Demaodralic candadalos

JI‘I- Fisa R A Moy un Jul
024
Emm

Mot Deeivesii oty inchoda Jou Baden Wichals Dbama Kimals Hims S Nisios and Raben F
Hgrnandy B (N nanieng i 55 indepeerajem)

L attention s& porbe une nowvalbe foda sur be manché obligatedre et =8 réaction face sux tarifs douansars an hausse &t aud rdductions
d'impdts £ hausse du déficit budgdétaire envisagées. Mais jusgu'a maintenant, ce lundi matin compris, la montée de Trump dans
Les sondages n'a pas modifié la trajectodne du taux 10ans amdncain, orienté & L baisse depuis deux mois du fait du relentissement
inflationnista !

Are Traasuries Really Scared of Donald?
Wit 10-year viekd boelow expacied fed funds, llscal concerns asen't yel cleaar
& 10w Troasry Tl WIRP Prokciod Jonuary 2024 Fad Funds. Rale

B0
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¥
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Pour le moment la réaction du marché est mesunéa : faible remontés du tawx 10 ans (4,21% lundi matin contre 4, 18% vendredi
soir), hausse de 0,10% du dollar contre euro & 1,00 et huasse des fulures sur actions américaines. Nous écrivions juste aprés
Ie débat Trump-Biden du 3 juillet que la probabilité croissante de U'élection n'avait gue peu dimpact & cournt terme sur les
marchés financiers. Quinze jours aprés les deux versants du débat se sont ranforcéds mais c'est le ralentissement
inflationniste qui Pemporte.

Enfin, il faut $& rappeler une nowwelle Iois que les manches financiers ont développé une sore dimmunité face a I"aggravation
desrisgues politiques domestigues ou internationa, non par principe mais pance gue, de fagon empirique, ces rizques n"ont
eU gue peu dimpact sur la marche des affaires des entreprises concerndes, Cette (ois sera peut-dtre différents mais les
dvinements politiques sundenus depuis e Brexit montrent qu'il ne faut pas jousr Ces ASqUes « ex-ante = Mais qu'il vaut misux
attendre leur éventuelle matérialisation.

Conclusion

Le rapport diinflation de juin aux Etats-Unis confirme la détente sur les pric amorcée en juin aprés guatre mois de stabilité,
C'est done wn premiar point. Mais le contexta dans leguel survient catte déainflation aat important puisque cela falt guasimeant
deux mois que I"économie américaine donne des signes de plus en plus manifestes de ralentissement. Aprés plusieurs mois
datermoiameants entratenus jusqu'il y a peu par les communications = data dependant = de la Fed, la scanario d'un pivot
monétaire an sapteambre gagne en probabilité avec des prolongements attendus jusqu'an fin d'année. Il nen fallait pas plus
pour relancer un marché actions toujours porté par un sentimant puissant de la part des investissaurs mais qui cherchaient
una nouvelle et bonna raison, en dehors du secteur de la technologie, pour ce faira. Cest chose faite avec les deux derniéres
séances de bourse. Les actions amdéncaings et internationales (indice MSC! World) devraient donc poursuhre leur marche en
avant pendant ces congés d'été qui $"annoncent favorablement. Recommandations de Surexpasition aux actions maintenues
donc.

Concermant la politique frangaise 185 investisseurs sur sclions suropeennas auraient pu s'inguidter de ce que les premiers
pourparlers pour monter un gouvernement s& heurtent aux multiples confrontations intra et inter blocs constitués par les
guatre grandes forces politiques en place (ef ¢'élai prévigible car l'échauifement des esprits aprés [issue surprise du second
four ne pouvait retomber an une semaineg). Mais il n'en a ien éé et nous comprenons que les marchés ont adopté la stratégie
de notre Président du Sénat, Gérard Larcher : celui-ci a en effet préconisé « d'anjamber = les jeux olympiques et les congés
d'été afin de (aisser le ternps aux leaders politiques d'une nécessaire prise de conscience des enjeux budgétaires a venir,
Nous ne savons pas encore si ce délai permetira la constitution d'un gouvernement = raisonnable = et « capable = mais les
invastisseurs int@émationaux font pour le moment la pan qua c& Sera e cas.
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Par Pictet AM

PICTET DIGITAL

L'OPPORTUNITE D'INVESTISSEMENT DIGITALE

Le fonds Pictet-Digital investit dans des sociétés cotées comptant parmi les plus
innovantes et révolutionnaires au monde. Selon nous, ces sociétés devraient en
effet profiter de la transition numérique en cours et de 'émergence d'une
nouvelle vague de modeéles d’affaires interactifs et novateurs

o e W
POURQUOI INVESTIR MAINTENANT? -

La révolution numérique a donné naissance a une

nouvelle vague d'activités interactives offrant des

solutions a la fois plus avantageuses, plus flexibles - LACTT

et plus pratiques. ¥ IMENA T

L'e-commerce, la publicité en ligne et les

smartphones devraient connaitre une croissance

robuste au cours des cinq prochaines années. Les

pays émergents offrent en outre un large potentiel

d’expansion. i

La croissance du numérique est tirée par des

changements structurels majeurs, ce qui explique _..s-___,_._.-——-’-"-“""i'.’

que le secteur soit moins affecté que d’autres par les

difficultés auxquelles ['économie mondiale est

confrontée actuellement.

Ce schéma de croissance devrait aider les actions de

la communication numérique a surperformer le Note : AFE : Afrique de U'Est ; AFW : Afrique de 'Ouest :

marché, avec une volatilité moindre. EAP : Asie de l'Est et Pacifique ; ECA : Europe et Asie
centrale : HIC : pays a revenu élevé ; LAC ; Amérique
latine et Caraibes ; MENA : Moyen-Orient et Afrique
du Nord ; SAR : Asie du Sud.
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QUELS SONT LES RISQUES?

« La performance historique ne garantit pas les performances futures.

e La valeur et les revenus d'un investissement peuvent fluctuer a la hausse comme a la baisse et, en
conséquence, les investisseurs sont susceptibles de ne pas récupérer le montant investi.

« Le fonds investit sur des marchés émergents. Les investissements sur les marchés émergents peuvent
présenter un risque et une volatilité potentiellement plus élevés que ceux effectués sur les marchés
développés.

» Les investissements sont effectués dans des actifs libellés en monnaies étrangéres et ne font pas l'objet
d’une couverture par rapport a la monnaie de référence du fonds. Les fluctuations de taux de change
peuvent donc affecter la valeur des investissements.
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I ARTIGLE DE PRESSE :

Prévoyant

Comment anticiper son départ ?

Pour dégager un complément de revenus pour sa retraite, mieux vaut
s'y prendre tot. Mais quel gque soit votre ige, il reste possible d’agir.

| n'y a pas d'dge pour commencer a

epargner dans la perspective de sa
retraite. Tel est le discours que vous
tiendront la plupart des conseillers.
A juste titre car, en matiére d'investis-
sement, les petitsruisseaux forment les
grandes rivieres. De ce fait, « mettrene
serait-ceque S0 eurosde cité par mois
en début de carriére est déja un bon
début =, souligne Catherine Costa,
directrice del'ingénierie patrimoniale
chez Milleis Banque Privée. Ce n'est
toutefois pas évident car, i ce stade de
sa vie, les rentrées financiéres sont
généralement limitées et les projets,
nombreux. Néanmoins, mieux vaut

Combien épargner

selon l'objectif visé ?

Pour obtenir100 000 euros dans dix ans,
il fout placer 686 eurcs chague maois
avec un taux derendement da 4 %
Avec un horizon devingt ans, l'effort
déporgne n'est plus que de 276 euros.

OBJECTIF REMDEMENT REMDEMENT
100 000 € 2% 4%

sUr elng ans 1612 € 1534 €

sur dix ans 760 € HEG €
survingt ans 3e LTBE
OBJECTIF REMDEMEMT REMDEMENT
200 000 € 2% 4%

sUr cing ans XI5 E I06E €
surdiy ans 1520 € 1373 €
wrvingtons | G82€ 551€
OBJECTIF RENDEMENT
500 000 € 4%

surcing ans BO62 € TET1 €
surdix ans 370 £ 3432 €
survingtans | 1705€ 1378 €
SOLRTE :LA RMARCE PO

LEXPREES

éviter de laisser le temps filer et se
préoccuper de sa retraite dés que
possible,

Une premiére étapeconsiste amesu-
rer s2s besoins futurs. En fonctionde la
prozression desacarriéreet de ses objec-
tifsdevie, il faut essayerde comparer le
niveauartendu de ses ressources avec le
train de vie désiré. « Etant donné les
enjeux et les réformes passées eta venir,
il yaun risqueimportant de voir lespen-
sions se dégrader dans les prochaines
années », anticipe Bertrand Merveille,
directeur pénéral délégué de La Finan-
ciére del’Echiquier. Plus]'on se rappro-
cheradeléchéance et pluscette estima-
tion pourraére affinée, Cela permettra
de mieux évaluer le différentiel a com-
bler. Surtout, ne faites pasl'impasse sur
le quatrieme age. « Votre santé peut se
dégradertrés vite, pointe Cédric Marc,
fondateurdu cabinetde conseil en ges-
tionde patrimoine Patrimonio Finance.
Il faut prévoir une protection financiére
etjuridique pour faire face a ce risque. »

Par ol commencer? La réponse
differe selon 'horizon gue vous avez
devant vous. Il faut donc procéder par
etapes, tout en se rappelant qu'il n'est
jamais trop tard pour agir!

@ Avingt ans de laretraite :

s'endetter et prendre des risques
« Lorsque vous avez un horizon de
placement long, il faut dynamiser son
epargnesur lesmarchés actions, recom-
mande Catherine Costa. Ei si vous éles
eloigné de cessujets, vous pouvez déle-
guer la gestion de votre portefeuille, »
C'est alors votre bangue ou votre assu-
reur qui prendra en charge sa répar-
tition et son pilotage quotidien, selon
un profil de risgque qui vous corres-
pond. La mise en place de versements

Source : L'express, 09/11/23

programmeés est recommandeée,
« Investir réeguliérement sur le long
terme permet de se constituer un capi-
tal progressif et d'amortir les fluctua-
tionsdes marchés financiers », explique
Cecile Gallizzi,conseilléreen gestionde
patrimoine chez DG Finances.

Pour cela, plusieurs enveloppes
peuvent secombiner :lepland’épargne
en actions (PEA), I'assurance-vie et le
pland'épargneretraite{PER). Dédiéaux
actions européennes, le PEA bénéficie
d'une fiscalité imbattable a la sortie
puisque les gains sont seulement sou-
mis aux prélevements sociaux, Quant
a l'assurance-vie, elle est incontour-
nable. « De nombreux chefs d'entre-
prise se préoccupent tardivement de
leurretraite, une foisleuractivité cédeée,
relate Marie-Laure Decobert, ingé-
nieure patrimoniale chez Swiss Life
Bangue Privee, L'assurance-vie leur
permet de satisfaire un besoin de reve-
nus complémentaires tout en optimi-
sant leur transmission future, »

Ensuite, place au PER. Crééen 2019,
ce dernier présente plusieurs caracts-
ristigues attractives : les versements
sont déductibles des revenus (mais 1'im-
POLvoUs rattrase alasortie); vous pour-
rez récupérer votre épargne en capital
ou sous la forme d'une rente, et il existe
plusieurs cas de déblocages anticipés
pour faire face aux coups durs ou pour
acheter sa résidence principale. « Le
PER revét beaucoup d'intérét pour les
personnes ave des revenus éleves qui
vont pouveir déduire leurs versements
durevenuimpasable », note Guillaume
Gimbal, directeur de la gestion de for-
tune chez Swiss Life Bangue Privée,

Pour les salariés du priveé, il ne faut
pas oublier I'épargne salariale mise a
disposition dansde nombreuses socié-
tes, via des plans d'épargne entreprise
et des PER collectifs. « Ces dispositifs
sont aussi trés avantageux pour les
dirigeants, indique Cécile Gallizzi. Pour
un investissement de 100 euros, 'entre-
prise peut verser jusqu’a 300 euros
déductibles des charges. En mettant
en place de la participation et de

N° 36, JUILLET 2024 W



I ARTIGLE DE PRESSE :

P lintéressement, l'effet de levier est
extraordinaire. Et il suffit d’avoir au
moins unsalarié, »

Enfin, a vingt ans de 'échéance, il
faut profiter de sa capacité d’'endette-
ment pour miser sur I'immeobilier.
« L'effetdelevier ducréditpermetdese
constituerun patrimoinesansdisposer
des capitaux sur son compte courant »,
rappelle Cécile Gallizzi. Sivous étestrés
imposés, vous pouvez opler pour une
acquisitionennue-propriété, « Celaper-
met d’acquérir un patrimoine a prix

« Leffet de levier
du crédit permet
de se constituer
un patrimoine »

décoté, sans revenus locatifs, doncsans
impodt sur le revenu, et qui n'entre pas
dans I'assiette de I'impdit sur la fortune
immobiliére », détaille Elise Moras,
directrice des études de 'ingénierie
patrimoniale de Meeschaert Gestion
Privée. [l1faut toutefois savoir raison gar-
der. « Dans le patrimoine des ménages,
la part de l'immobilier est souvent trop
importante, alerte Bertrand Merveille.
Orlemarchédelapierre n'est pasimmu-
nisé contre le ralentissement écono-
mique. » Et en cas de besoin d’argent
urgent, il n'est pas toujours aise de
revendre une maison...

® Adixansdelaretraite:
epargner a plein

C'est normalement la période de la vie
ou les revenus professionnels sont au
plus haut. Avec I’horizon de la retraite
quiserapproche, il fautgonfler au maxi-
mum les enveloppes souscrites préceé-
demment. Sivousn'avez pas faitle plein

cOté pierre, vous pouvez misersurles |-

sociétés civiles de placement immo-
bilier (SCPI). Ces derniéres peuvent

s'acqueriren direct ou a créditsurdes |

durées relativement courtes. « Ce type
d'investissement était plus attractif
avant la remontée des taux d’'emprunt,
maisil reste intéressant car nous obte-
nons des taux inférieurs au rende-
ment des SCPI financées, relate Cécile
Gallizzi. De plus, les intéréts d'emprunt
sont déductibles des revenus pergus. »
Autre option : le démembrement, tout
afaitréalisablesuruneduréededixans.

Enfin, ilestencoretempsde prendre
du risque. « La décennie des 50 ans est
ideale pour investir en private equity
[NDLR : prise de participation dans le
capital de PME non cotées], estime
Cédric Marc. A dixans de la retraite, se
forceraépargner aplein pendant quatre
oucingans permettradobteniruncom-
plément de revenus significatif grace a
la plus-value espérée. » Pouryaccéder,
cesvéhicules nécessitentgénéralement
100000 euros, maisles capitauxdoivent
étre versés progressivement : il faut
donc étre en capaciteé d'apporter un
quart decettesommechaqueannee. De
plus, il est recommandé de diversifier
soninvestissementsur3 ou4 produits.
Lemontant i immobiliser s'avére donc
important. Si l'on ne dispose pas de
telles sommes, il est possiblede jouerla
carte du private equity dans certains
contrats d'assurance-vie, qui donnent

A quelle vitesse s’épuise
uncapital ?

Enratirant tous les mois 2 000 euros

d'un capital de 200 000 euros, ce dernier
sera épuisé au bout de neufans. Ces
caleuls sont réalisés selon I'hypothése
d'unrendement régulierde 3 %.

RENDEMENT RETRAITDE  RETRAITDE
DE3% 500 €/MOIS 2 000 €/MOIS
g.:?ggé:m & 22ans 4 ans
Ge 200000 € |MOans i
gsgggtom € ad vitam® 15 ans
gggglﬂﬂﬂ € ad vitam® Ians

i Egé[ﬁr‘ﬁon € ad vitam* ad vitam*

* Lessommes prélevées chaque année sont
inférieures aux intéréts pergus., SOURCE (FORMOMI

accés i ce typede fonds pour quelgques
milliers d'eurocs. Reversde lamédaille :
le potentiel degain sera moindre.

@ Acingansde laretraite :

viser le rendement et diversifier
Léchéanceapprochant, seposealorsla
questiondecommencer aréduirelapart
de risque dansvos placements. « Tl faut
sécuriser la partie qui sera indispen-
sable pour se dégager des revenus
complémentaires afind'éviter d’avoira
baisser son train de vie », indique Elise
Moras. Heureusement, le paysage
actuel offre des supports intéressants.
« Le marché monétaire sert 4 % de ren-
dement actuellement et les fonds obli-
gataires délivrent 548 % paransousla
forme de coupons réguliers », décrit
Guillaume Gimbal.

Mais il est inutile de se désensibili-
ser complétement. « Vous n‘aurez pas
besoin de récupérer la totalité de vos
capitaux dés le départ a la retraite,
explique Bertrand Merveille. Il faut
idealement continuer a capitaliser sur
des actifs risqués tout en prévoyant de
réduire ces dermiers petit a petit. »

Uneastuce : sivousavezdessommes
aplacer, il peutétre pertinent de les ver-
ser sur un nouveau contrat d’assu-
rance-vie danslequel piocherd’icia huit
ans. En effet, lorsque vous effectuez des
rachats, seulela quote-part d'intéréts
incluse dans ces derniers estimposée.
« Un nouveau contrat aura accumulé
moinsde performances, donc les gains
seront faibles et le retrait sera moins
taxé », relate Catherine Costa. Un stra-
tagéme utile sile montant des retraits
anticipés dépasse les plafonds d'exoné-
ration (4600 euros paran pour un céli-
bataire, 9200 euros pour un couple).

Enfin, ce peut étre le moment d'an-
ticiper la sortie de son PER et de vous
poser la question de la rente viagére si
vous avez peu de patrimoine 4 coté.
« Transférer son risque de survie & l'as-
sureur peut étre astucieux », considere
Cédric Marc. En effet, dans ce cas, vous
abandonnez votre capital 4 la compa-
gniecontreunrevenuavie. * A.F,
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Source : NEUFLIZE VIE - Lettre d'information annuelle - Janvier 2024

| CLAUSE BENEFICIAIRE

La qualité rédactionnelle de la clause bénéficiaire d'un contrat d'assurance vie est essentielle lors du

dénouement du contrat.

-En premier lieu, elle détermine qui sont les personnes qui recevront les capitaux décés, mais elle permet
également d'anticiper l'évolution de la situation des bénéficiaires en prévoyant notamment le prédéces ou la

renonciation de certains d'entre eux.

-En second lieu, il convient de noter que l'absence de bénéficiaire lors du décés entraine l'intégration des
capitaux déces a la succession de l'adhérent. Le contrat perd alors l'avantage fiscal du contrat d'assurance vie

lors du déces.

NOUS VOUS INVITONS DONC A METTRE REGULIEREMENT A JOUR VOTRE CLAUSE BENEFICIAIRE, NOTAMMENT LORSQUE

-elle n'est plus adaptée a votre situation (ex : décés du conjoint, divorce, naissance d'enfants ou de petits

enfants)

-ou elle n’est plus adaptée a votre volonté (ex : changement de bénéficiaires ou de leur quote-part),
-ainsi qu'en cas de changement concernant un ou plusieurs bénéficiaires (changement d'adresse, décés

d'un bénéficiaire).

Pour toute interrogation sur la maniére de rédiger ou de modifier votre clause bénéficiaire, nous sommes a
votre disposition pour vous accompagner en tenant compte de votre situation personnelle et de vos attentes. A
toutes fins utiles, vous trouverez, ci-dessous, des recommandations vous permettant d'évaluer si la rédaction

de votre clause bénéficiaire est adaptée.

LA DESIGNATION NOMINATIVE OU MIKTE
(NOMINATIVE ET PAR LA QUALITE)

En cas de désignation nominative ou mixte
(nominative et par la qualité), il convient de préciser
: nom de famille, nom de naissance suivi du nom
marital, prénom, date et lieu de naissance et
derniére adresse connue.

Par exemple : « Je désigne comme bénéficiaire en
cas de déces du contrat n°... ma sceur, Mme .........
épouse ....., née le .../..[ ... & ... demeurant...........
vivante ou représentée en cas de décés comme en
cas de renonciation, a défaut mes héritiers ».

Attention : il convient d'éviter de désigner son
conjoint a la fois par sa qualité et son identité
(exemple : « mon conjoint M. ..... ») cela afin d'éviter
le risque du maintien de la désignation en cas de
divorce.

La désignation nominative n'est pas toujours
pertinente lorsque les personnes désignées par leur
qualité sont facilement identifiables par l'assureur.
C'est notamment le cas des enfants. En revanche, si
tous les enfants de l'adhérent ne sont pas désigneés
bénéficiaires alors la désignation nominative reste
utile. La désignation nominative complétée de la
qualité est également préférable pour les
bénéficiaires ayant un lien de parenté éloigné avec
l'adhérent, comme les cousins, neveux...

LR REPARTITION ENTRE LES BENEFICIAIRES

Si l'adhérent souhaite désigner plusieurs
bénéficiaires de méme rang, il est nécessaire de
préciser la répartition a effectuer entre eux, soit en
pourcentage, soit en parts et dans ce cas prévoir les
conséquences de l'absence de l'un d'entre eux.

Par exemple : « Je désigne comme bénéficiaire en
cas de déces du contrat n°.... pour 1/3 ma niece
Mme X épouse B née le ...a ... demeurant..., pour 1/3
mon neveu M Y né le ... a... demeurant..., et pour 1/3
mon neveu M. Z né le a demeurant..., en l'absence de
'un d'entre eux, sa part accroitra celle des autres, a
défaut mes héritiers ».

LE GAS DES ENFANTS

La désignation nominative d'un enfant peut
présenter des difficultés dans ['hypothése de
nouvelles naissances puisqu'elle nécessitera une
mise a jour de la clause bénéficiaire pour désigner
ces derniers. Ainsi, une désignation « mes enfants,
nés ou a naitre, vivants ou représentés en cas de
décés comme en cas de renonciation, a défaut mes
héritiers » est préférable.

Tous les enfants seront alors bénéficiaires de
'adhésion quelle que soit leur date de naissance.
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LA REPRESENTATION D'UN BENEFICIAIRE RENONGANT OU DECEDE

La représentation ne joue pas de plein droit en assurance vie. Dans l'hypothése d'un prédécés ou d'une
renonciation du bénéficiaire, il est donc nécessaire de prévoir que les capitaux qui auraient dii lui revenir soient
attribués a ses enfants plutot qu'aux autres bénéficiaires de méme rang.

Tel est notamment le cas lorsque les bénéficiaires sont les enfants de l'assuré. Ex : « mes enfants vivants ou
représentés en cas de décés comme en cas de renonciation ».

Si le bénéficiaire de premier rang décede sans que soit mentionnée la représentation, les capitaux devant lui

revenir seront versés aux bénéficiaires « a défaut ».

Dans l'hypothése ol un bénéficiaire ayant des enfants décede avant l'assuré, la clause subsidiaire « a défaut ses
enfants » sera équivalente a une clause « vivant ou représenté ».

LA DESIGNATION D'UNE ASSOCIATION

L'adhérent peut désigner une association, mais il
doit s'assurer que celle-ci a la capacité de recevoir
des libéralités. C'est généralement le cas des
congrégations religieuses et des associations
reconnues d'utilité publique, ayant pour but
l'assistance, la bienfaisance, la recherche
scientifique ou médicale...

Il convient également de préciser l'adresse de
l'association bénéficiaire, a défaut de précision les
capitaux seront attribués a la maison-mére (pour
une congrégation religieuse) ou au siége de
l'association. Il faut également envisager la
disparition de l'association et donc ne pas oublier
d'ajouter « a défaut mes héritiers ».

LA DESIGNATION BENEFICIAIRE LORSQUE
L'ADHERENT EST MINEUR

Pour une adhésion faite au nom et pour le compte
d'un enfant mineur par ses représentants, la seule
désignation bénéficiaire en cas de décés autorisée
est « Mes héritiers légaux » ou « Selon dévolution
legale ».

LR DESIGNATION BENEFICIRIRE PAR VOIE
TESTAMENTAIRE

L'adhérent peut choisir de désigner ses bénéficiaires
en cas de décés par testament olographe (rédigé
sous seing privé) ou authentique (rédigé par un
notaire). Il est alors impératif d'en informer la
compagnie d’assurance en précisant « Clause
bénéficiaire déposée chez Me... notaire a...».

Pour éviter le risque de révocation du testament ou
d'absence de testament, il sera également utile de
rajouter « a défaut mes héritiers ».

Lors de la rédaction du testament, il conviendra
d'éviter l'assimilation de l'attribution du bénéfice du
contrat a un legs en excluant les formulations du
type : « je légue le bénéfice du contrat a X » ou « je
légue mon contrat d'assurance-vie a X » ou « je
légue le montant des capitaux de mon contrat a X ».
Le testament devra également préciser le numéro de
'adhésion et l'assureur concerné.

LR DESIGNATION << MES HERITIERS >

Elle permet une attribution des capitaux déces
conformément aux régles de la dévolution
successorale sans pour autant faire entrer les capitaux
déces dans la succession de l'assuré.

La désignation « mes héritiers » inclut le conjoint mais
elle ne s'étend ni au concubin ni au partenaire pacsé.
Les héritiers sont ceux de la succession, ce qui englobe
les héritiers légaux mais aussi le(s) légataire(s)
universel(s).

En présence d'une clause bénéficiaire « mes héritiers »
et d'un testament instituant un légataire universel et
en l'absence d'héritiers réservataires, le légataire
universel recevra l'intégralité des capitaux déces. En
revanche, s'il vient en concours avec des heéritiers
réservataires, ils se partageront les capitaux a hauteur
de leurs droits respectifs.

Il est préféerable d'éviter la désignation des héritiers
d'un bénéficiaire comme « mes enfants a défaut leurs
héritiers ». En effet, les héritiers ne sont connus qu'au
déces d'une personne, Par conséquent, dans cette
situation l'enfant désigné bénéficiaire ne peut pas
renoncer au bénéfice du contrat puisque nous ne
pourrons pas identifier ses héritiers. Il est alors
souhaitable de retenir des mentions du type « mes
enfants vivants ou représentés en cas de décés comme
en cas de renonciation ».

BENEFICIAIRE PLACE SOUS TUTELLE U
CURRTELLE

-1l est possible de désigner un bénéficiaire placé sous
tutelle, dans ce cas le tuteur devra accepter le bénéfice
du contrat pour le compte du majeur protége
(réglement sur le compte du majeur).

NB : Si la clause bénéficiaire prévoit une charge ou
condition particuliéere (comme une obligation de
remploi des capitaux sur un contrat d'assurance vie),
l'autorisation du tuteur devra étre complétée par
l'autorisation du juge des tutelles.

-Dans le cas d'un bénéficiaire sous curatelle, celui-ci
acceptera le bénéfice du contrat en accord avec le
curateur.
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QUE LIRE ?

Pierre Assouline
e nageur

LE NAGEUR

Jusqu’ou un homme ayant affronté le mal
absolu peut-il aller pour ne pas s’effondrer,
surmonter sa souffrance et se projeter a
nouveau vers l'avenir ?

Le Nageur retrace le destin exceptionnel
d’Alfred Nakache.

Né a Constantine, tot devenu champion de
France et d’Europe avant d'étre sacré
recordman du monde, ce sportif de haut
niveau fut sélectionné pour représenter la
France aux Jeux olympiques de Berlin en
1936 puis a ceux de Londres en 1948 ; mais
entre les deux il connut 'épreuve supréme
d’une vie.

Dénonceé par un rival comme juif et comme
résistant a la Gestapo toulousaine, il fut
déporté avec sa jeune femme, Paule, et
leur petite Annie. D'Auschwitz a
Buchenwald en passant par la marche de la
mort, il survécut grace a une volonté et une
constitution athlétique hors du commun.
Mais a quel prix ?

Offrant une époustouflante traversée du
siecle, Le Nageur est le récit d'une
existence tendue vers un but : U'excellence
et le dépassement de soi. Et surtout, en
toutes circonstances, tenir, se tenir,
résister. Une lecon de vie.
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QUE LIRE ?
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Martorana, un petit village de la Sicile des
années 1960. A quinze ans, Oliva Denaro
réve de liberté. Elle étudie le latin et aime
découvrir dans le dictionnaire des mots
rares qui l'aident a formuler ses pensées
encore confuses. Elle aime courir a en
perdre le souffle, aller a la chasse aux
escargots avec son peére, viser avec son
lance-pierre ceux qui se moquent de son
ami Saro.

Aussi, quand les conventions l'obligent a se
soumettre a une loi ancestrale, Oliva se
rebelle et fait valoir son droit de choisir. Au
risque d’en payer le prix fort.

Aprés le succés du Train des enfants, Viola
Ardone confirme son talent a méler fiction
et Histoire en donnant dans ce nouveau
roman une voix singuliére, inoubliable, a
ses personnages.

«Viola Ardone raconte la grande Histoire et
la petite histoire, nous parle d'hommes et
de femmes, d'honneur et de réputation, de
lois a abolir. Un roman puissant ou chaque
personnage mériterait des pages entiéres
et dont la protagoniste s'inscrit tres
profondément dans nos cceurs.» Marie
Claire

«Le style de Viola Ardone est une voix
unique, avec ce phraseé aérien, et cet italien
métissé de dialecte qui conserve certaines
de ses constructions insolites et
délicieuses.»
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QUE LIRE ?

TANT QUE LE CAFE EST ENCORE CHAUD

TOSHIKAZU
KAWAGUCHI
TANT QUE

LE CAFEEST

ENCORE CHAUD ¢

« Uin livre qui nous invite
a apprécier les saveurs de la vie »

« Merveilleux »

Dans une petite ruelle de Tokyo se trouve
Funiculi Funicula, un petit établissement au
sujet duquel circulent mille légendes. On
raconte notamment qu'en y dégustant un
délicieux café, on peut retourner dans le
passé. Mais ce voyage comporte des régles
: il ne changera pas le présent et dure tant
que le café est encore chaud. Quatre
femmes vont vivre cette singuliére
expérience et comprendre que le présent
importe davantage que le passé et ses
regrets. Comme le cafg, il faut en savourer
chaque gorgée.

Vendu a plus d’un million d’exemplaires au
Japon, traduit dans plus de trente pays, le
roman de Toshikazu Kawaguchi a toucheé
les lecteurs du monde entier.

Ce délicat roman introspectif est aussi une
belle réflexion sur le temps qui passe, et il
s'en dégage une douce philosophie qui
nous incite a vivre pleinement le présent.
Bernard Babkine, Madame Figaro.

Un roman émouvant sur le pardon, 'lamour,
la mémoire. Tout simplement éblouissant.
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QUIZ DE L’ETE ]
Anagrammes

Remettez les lettres dans le bon ordre en vous aidant de leurs deux deéfinitions. Puis reconstituez le mot
mystére a l'aide des lettres se trouvant dans les cases roses.

sl

N

i e Tl S AT LT AT

3.

’ 9.

A : DEFINITION GESTION DE PATRIMOINE / B : DEFINITION COURANTE

1. A: On le détermine avant tout investissement / B : Vue de c6té : RLPIOF "
2. A : En couple avec le rendement / B : |l faut parfois savoir en prendre : ERQSUI

3. A: Thématique patrimoniale a ne pas négliger si on la veut sereine ! / B : Parfois spirituelle :
EITRTEAR

4. A : Ensemble de biens qui appartiennent a une personne / B : Peut &tre mondial ou historigue :
PMTIEARNIO

5. A: Désigne la durée pendant laquelle I'investisseur souhaite placer son épargne / B : Ligne
imaginaire ol se confondent |a terre et le ciel : ZOHNRIO

6. A: La gestion de patrimoine aide a le préparer / B : Futur : INAREV

7. A: Méthode de gestion qui consiste a faire varier dans le temps l'allocation entre les classes
d'actifs afin de s'adapter aux configurations de marché / B : Qualité du roseau qui plie mais ne
rompt pas : IEXBFLEL

8. A : Fraction du capital d'une entreprise / B : On peut y passer : TCNAIO

9. A : Répartition de son épargne entre les différents supports au sein d'un contrat d'assurance vie /
B : Au pluriel, elles peuvent étre familiales : TAOLCOILNA

“—¥OIR LES SOLUTIONS PAGE 24
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QUIADIT?
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CONCHIGLIONIS FARCIS AU MONT-D'OR
ET AUX CHAMPIGNONS

Préparation : 30min. Cuisson : 45min. Pour 4 pers :

- 24 conchiglionis - 1 petit mont-d'or - 300g de champignons
- 35cl de creme liquide - 2 échalotes

-1 c. a soupe bombée de miel

- 150g de lardons fumés - 2 filets d'huile d'olive - Sel, poivre

e  Faire cuire les conchiglionis dans un trés grand volume
d’eau salée
Nettoyez & coupez les champignons en petits cubes
J Faites dorer les lardons puis faites revenir les
champignons 2min
e Remettez les lardons dans la poéle & laissez cuire 5min

J Ajoutez 10cl de créme et laissez cuire a feu doux
e Préchauffez le four a 200°, coupez le mont-d'or en petits
morceaux..

J Répartissez la préparation aux champignions dans les
pates en disposant au fur et a mesure les coquilles

farcies dans un plat.

o Versez la creme sur les pates.
Poivez, salez et enfournez pour 10min




LES CHIFFRES CLES

Apercu de |la performance annee apres annee de différents marches

Les performances passées ne préjugent pas des performances fulures.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2071 2012 2073

: N
L~
B Actions - Eumopas B Obligations - Enveprises
B Actons - Erruergenbes B Obligations - Emenmentes (Gats)
Actions - Aee e Japon ll Obligotions - Poye développies [&ols)

B Actions - Elots-Linis

@ I N D I C ES B 0 U RSI E RS Performances au 12/07/204

S&P 500

5 615,35
9 D EVI S E S Performances au 12/07/204

EUR / GBP EUR / CHF

0,844

MATIERES PREMIERES

CAC 40 EURO STOXX 50

EURO STOXX 50 |

7 724,32

EUR / USD

1,09 ~

Performances au 12/07/204

ONE D'OR
87,62S | 2 411,43$
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L Zrinances

Conseil en Gestion de Patrimoine

Solutions Anagrammes
1.Profil - 2. Risque - 3. Retraite - 4. Patrimoine - 5. Horizon - 6. Avenir - 7. Flexible - 8. Action - 9. Allocation



