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SPECIAL PATRIMONIA

Trouver la riposte
au leurre des frais zéro

= Aprés avoir envahi internet, les contrats d’assurance vie sans droit d’entrée arrivent aujourd’hui sur le canal
des indépendants. Honoraires et frais de gestion sont censés remplacer cette forme de rémunération,
mais tous ne sont pas d’accord sur les moyens de compenser ce manque a gagner

es conseillers en gestion de

patrimoine indépendants

ne s'appréteraient-ils pas a

lacher la proie pour l'ombre 7
Alors qu'a l'origine, les contrats sans
droits d'entrée restaient cantonnés
a internet, les offres de ce type pro-
poseées par les CGP se multiplient.
Or, I'abandon de la rémunération a
la souscription est loin d’'étre neutre
pour le distributeur. Selon la Cham-
bre des indépendants du patrimoi-
ne (CIP), a travers la voix de son
président Patrice Ponmaret, ces
évolutions tarifaires ne sont pas
a craindre : la systématisation des
honoraires compensera, a terme,
les frais prélevés lors des verse-
ments. Faux, répond Pierre-Lau-
rent Fleury, lui-méme promoteur
d'un contrat sans droits d'entrée et
ancien président de la méme orga-
nisation, le manque a gagner doit
étre compensé, selon lui, par une

Les honoraires restent minoritaires dans la rémunération des CGP
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FLITULA SIMPILLE, la Prévoyance Décés
Incapacité et Invalidité pour les TNS.
PRRED Enprunteurs, Assurance

de Prét jusqu'a 10 M d'€, parfaitement
adaptée aux fluctuations de l'immaobilier.
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les partisans de la généralisation
du « zéro frais », des droits d'en-

Part des CGP facturant
des honoraires

trée nuls devraient étre compensés
par une rémunération annuelle
récurrente supplémentaire diffici-
le a imposer, généralement située
entre 0,2 et 0,4 % des encours. Les
négociations entre CGP et com-
pagnies d'assurances s’annoncent
donc difficiles.

Enfin, le dernier danger - et non
le moindre - provient d'un déplace-

Part des honoraires de conseil
dans les revenus en 2006 (en %)

augmentation de la part des frais
de gestion revenant au CGP.

Mais quel que soit le mode de
rémunération choisi, I'équation n'est
pas simple. Le paiement par hono-
raires est encore loin de constituer la
majeure partie des revenus des CGPI
(voir le graphique). Sans compter que
ces pratiques pourraient constituer

ment de la zone de négociation des
clients, aujourd'hui centrée sur les
droits d'entrée, vers les frais de ges-

Saurce : Agefi Etudes sur une base de 240 (GPI

une barriére a l'entrée importante
pour les nouveaux venus dans la
profession n'ayant pas encore fait
leurs preuves et ne disposant pas
dune base de clientéle suffisante.
La rémunération par rétroces-
sion n’est pas non plus dénuée d'in-
convenients. Ramenés a la durée de
vie du contrat, et quoi qu'en disent

tion. Avec des frais annuels situés
en bas de la fourchette ou réduits
a un simple prélévement sur la
performance des unités de compte,
les derniéres offres en date ont
d'ailleurs, en pratique, franchi un

nouveau palier. «
Caroline Durand et Frandi Joselin
Pages18a24
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Le CFP franchit

un cap

Au moment oll Jean-Pierre
Duverney-Guichard, ancien pré-
sident et fondateur du Centre
Francais du Patrimoine (CFP),
annonce son départ, fin septem-
bre, dans un courrier adressé aux
conseillers indépendants agréés,
Michel Girardet, son successeur,
fait le point sur les changements
opérés dans la société qu'il pré-
side désormais. Poussé par les
évolutions réglementaires qui
traversent le paysage du conseil
en gestion de patrimoine, le CFP
franchit une nouvelle étape. Pour
cela, il a recruté douze collabo-
rateurs en l'espace d'un an, De
nouveaux outils sont accessibles
aux indépendants afin d’amélio-
rer la qualité du service clients. Ils
seront présentés a Lyon, dans le
cadre de Patrimonia. « Page3

LOI DE FINANCES 2008

Les pactes Dutreil
sortent du lot

L'automne coincide toujours avecla
présentation des projets de lois de
Finances (PLF) et de Financement
de la Sécurité sociale (PLFSS).
Avec la version 2008 de son PLE
le gouvernement se concentre sur
les pactes d’actionnaires Dutreil,
mettant en ceuvre une homogé-
néisation des dispositifs d'exoné-
ration partielle d'ISF et de droits
de mutation a fitre gratuit. Si cette
disposition suscitera 1'attention
des professionnels, les débats
parlementaires a venir devraient
leur fournir d'autres centres d'in-
térét, avec les perspectives d'ins-
tauration d'un imp6t plancher ou
d’autoliquidation du bouclier fis-
cal. Enfin, avec le PLFSS se profile
également la problématique des
retraites pour une saison 2007-
2008 bien remplie. « Page6

A
PRET A AFFRONTER L'AVENIR ?

L'énergie durable, c’est |'utilisation intelligente des ressources. Il en est de
méme de la gestion durable. C'est une vision a long terme de notre planéte,
des hommes et des profits. En comprenant l'interaction entre ces trois élé-
ments, notre société s'est affirmée comme leader de ce domaine. A ce jour,
Dexia Asset Management gere € 111,1 milliards qui nous sont confiés par des
institutionnels et des particuliers & travers toute 'Europe. Quels que soient vos

projets d'avenir, analysons-les ensemble.

Money does not perform. People do.’ DEXIA

www.dexia-am.com | investorsupport@dexia-am.com Asset Management
“|argent 1vest rien sans e talent des hommes,
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ACTFS

EDITORIAL

Par Benoit Baron

bbaron@agefi.fr

Effervescence

uelle agitation dans les
hautes sphéres de |'Etat
et de lafinance ! Si elle
n'est pas inhabituelle en ces
périodes de calage budgétaire,
elle prend cette fois-ci une
tournure particulierement
électrique du fait que |'exercice
se déroule dans un climat
de brouillard économique
mondial. D'ol un sentiment
de partition décalée entre
un président de la République
qui veut faire rimer confiance
et croissance et certains
de ses ministres, dont le
Premier, qui la jouent plutét
austere, n'hésitant pas a
évoquer un pays en état de
faillite. Et chacun de chercher
explications et remedes. Les
racines du mal sont connues,
les clignotants oranges
ameéricains ayant rougi avec
la crise immobiliére, poussant
par contagion la parité euro-
dollar a des plafonds qui
risquent de faire craqueler
la maison européenne.
Cette cure de dopage, si elle
présente quelques vertus - par
exemple concernant l'addition
pétroliére -, risque aussi de
malmener la croissance.
Surtout lorsque I'on imagine
qu'un emballement n'est pas
exclu. « Cette crise est d'un type
nouveau, vient d'observer dans
Les Echos du 24 septembre
Michel Prada, président de
I'AMF. Internationale et de nature
largement macrofinanciére,
elle est la manifestation de
désordres rendus possibles
par le vaste mouvement de
désintermédiation.» « Nous
vivons la premiere crise
financiére globale », confirme
le président de LCFER,
Michel Cicurel (La Tribune
du 24 septembre). « Tout est
interconnecté mais tout est
inédit », poursuit-il en insistant
sur l'indispensable réle
d'arbitre des banques centrales,
A condition que celles-ci en
partagent la méme conception.
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Le Centre Francais du Patrimoine
adopte un nouveau visage

» Al'occasion de Patrimonia, Michel Girardet, le nouveau président du Centre Francais
du Patrimoine (CFP), fait Iinventaire des changements opérés

= ||s correspondent a la volonté de répondre aux exigences croissantes des indépendants
et a une montée en gamme de la clientéle ciblée

Ous avez su metire en

application concréte la

notion d’esprit d’'équipe,

en préservant totalement
Uindépendance de chacun », écrit
notamment Jean-Pierre Duvernay-
Guichard, fondateur du Centre
Francais du Patrimoine (CFP),
dans un courrier adressé aux
conseillers indépendants agréés
CFP. Contacté par L'Agefi Actifs,
celui qui tire sa révérence a la
fin de ce mois n'a pas souhaité
commenter les évolutions du
CFP, notamment depuis l'arri-
vee au poste de directeur géné-
ral, I'automne dernier, de Michel
Girardet, aujourd’hui son succes-
seur a la présidence. Mais derriére
ces quelques lignes, il sous-entend
la difficulté de s'opposer a 1l'ac-
tionnaire majoritaire, y compris
dans l'offre de produits, en 1'oc-
currence ceux de La Compagnie
1818 et de Natixis.

Un niveau d’exigence crois-
sant. En tout cas, Michel Girar-
det, fondateur de Patrimonia, la
convention annuelle des profes-
sionnels du patrimeine qui tien-
dra sa quatorziéeme édition les 4 et
5 octobre prochains a Lyon, a bien
I'intention de profiter de cet événe-
ment pour présenter ce qu'il consi-
dere comme le nouveau CFP, qui
« agjoute de la valeur a votre valeur
ajoutée », se plait-il a déclarer aux
CGPI. « Face a une profession qui
s'organise et dont le niveau de qua-
lification s'éléve, il est nécessaire de
répondre a leur niveau d'exigence

Le CFP en quelques chiffres

Nombre de cabinets

indépendants : plus de 1,000
Nouveaux accords signés avec des
cabinets depuis le 1¢" janvier 2007 :
plus de 100

Nombre de collaborateurs : 21, dont
14 dédiés a la relation commerciale
Collecte au 1°" semestre 2007
(+30 % par rapport

au 16 semestre 2006) :

- 129 millions en assurance vie,

- 146 millions en collecte titres et

- 62 en immobilier et défiscalisation
Répartition de la collecte :

- titres : 42 %

- assurance vie :38 %

- Immobilier et défiscalisation : 20 %

Cip
| g

croissant. Pour y parvenir, nous
devions repenser l'organisation du
CFP. mais aussi les fonctions et le
dimensionnement des équipes a leur
service », précise-t-il,

Apport de sang neuf, Le CFP a
organisé une segmentation régio-
nale depuis son siége parisien,
avenue Montaigne, de telle sorte
que les CGPI trouvent toujours
un interlocuteur disponible grace
a la mise en place de bindmes.
« C'est pour l'essentiel une nouvelle
équipe, jeune, dynamique, pluridis-
ciplinaire, partageant des valeurs
communes. Tous sont diplomés de
l'enseignement supérieur, disposent
d’une expérience professionnelle et
sont aguerris a la dimension com-
merciale », explique Michel Girar-
det. Cette équipe commerciale, qui
compte quatorze collaborateurs,
est complétée par un pdle admi-
nistratif et middle-office, le back-
office étant assuré par les services
de La Compagnie 1818.

11 s'agit donc d'un réel apport
de sang neuf qui s'est opéré en
l'espace d'un an, « Au service des
professionnels du patrimoine indé-
pendants, ils apportent une valeur
ajoutée sur le plan technique et
commercial. Réactifs et responsa-
bles, ils accompagnent les CGPI
Sur tous les dossiers, du début a
la fin », compléte le nouveau diri-
geant. Armé de ces compétences,
le CFP veut occuper le terrain de
la formation, tant sur les fonda-
mentaux (juridique, fiscal...) que
sur les nouvelles pratiques pro-
fessionnelles découlant des réfor-

[
De gauche a droite : Yannick Fouillet, directeur commercial, Raphaél Maman, chargé relations dlients,
Elise Aurore Méry, chargée relations clients, Thierry Péron, responsable régional Paca, Daniel Raux,

directeur du développement, Harmony Dematte, responsable régionale Grand-Ouest, Michel Girardet,
président du directoire, Stéphane Lemoine, directeur central, et Héloise Droit, chargée relations clients

mes relatives a la préconisation
d'instruments financiers et d’as-
surance vie,

La volonté du CFP est

de donner acces a une offre

de produits et services destinée
a une clientéle plus haut

de gamme que par le passé

Architecture ouverte. Le CFP
veut aussi développer des partena-
riats avec plusieurs sociétés d'in-
vestissement méme si, selon son
president, la plate-forme est de fait
en architecture ouverte, étant une
filiale de La Compagnie 1818, elle-
méme concue dés l'origine selon ce
modele de fonctionnement, Cette
conception suffira-t-elle & rassu-
rer les CGPI les plus attachés a
leur indépendance dans le choix
de leurs fournisseurs, situation qui
prevalait il y a deux ans ? En tout
cas, l'indépendance du CFP est
plus grande que s’il était adossé
a une banque de détail ou a une
sociéete d'investissement,

Innovation et transparence.
La volonté du CFP est de donner
accés & une offre de produits et
services destinée a une clientéle
plus haut de gamme que par le
passé. « Je souhaite que, prochai-
nement, le CFP propose la gestion
sous mandat et que nos interlo-
cuteurs aient accés a des services

d'ingénierie patrimoniale de La
Compagnie 1818 », précise Michel
Girardet. Pour 1'heure, la plate-
forme a concu le « Contrat de ser-
vices au professionnels du patri-
moine » ou « CSP + ». Il regroupe
un ensemble d’engagements de
services en matiére d'innovation,
de transparence et d'accompagne-
ment des partenaires - ce dernier
volet, et non des moindres, étant
assuré par l'équipe commerciale.

L'innovation se traduit par la
mise & disposition d'un logiciel de
formalisation écrite des conseils,
« Scriptura », concu dans 'optique
de répondre au devoir d'informa-
tion de l'indépendant a I'égard de
son client, C'est notamment un
outil d'assistance a la formulation
des études patrimoniales et a leur
stockage sécurisé et centralisé
(L'Agefi Actifs n® 316, p. 14). Cet
outil, complémentaire aux solu-
tions Big Expert et Fractal, est « le
fruit de plusieurs années de recher-
ches et d'écoute des besoins des
partenaires et de leurs clients ».

La transparence se matérialise,
quant a elle, par 1'accés a un outil
de tracabilite des opérations bap-
tisé « Ariane ». « Consultable via
Uextranet, c’est un véritable fil entre
nos partenaires et le CFP puisqu'il
permet de savoir ¢ tout moment oft
en est le traitement d'un dossier »,
affirme Michel Girardet.

Des outils sur le web. La mise en
ligne d'un site internet (www.cen-
trefrancaisdupatrimoine.fr), opé-
rationnelle & l'occasion de Patri-
monia, permettra de retrouver,
avec des avancées, les fonction-
nalités du site encore référencé
sous le nom de Véga Patrimoine. Tl
comportera les fiches techniques
des produits, le guide des OPCVM
et un espace client. Des outils de
suivi et des systémes d'alertes
seront accessibles. Le reporting
des valeurs des titres de La Com-
pagnie 1818 constituera aussi un
plus. Par ailleurs, une partie du
site sera dédiée aux rétrocessions
de commissions. Seront aussi
accessibles prochainement des
espaces métier : en assurance vie,
en immobilier, en produits finan-
ciers et de defiscalisation.

Ainsi, aprés une période de
digestion des fusions, ces deux
derniéres années, et une réor-
ganisation qui arrive dans sa
phase ultime, « le CFP nouveau
est en ordre de marche », conclut,
confiant, Michel Girardet. «

Sandrine Lemoine



La collecte nette en assurance vie
chutede 15%

= Selon [a FFSA, la collecte nette en assurance
vie a chuté de 15 % (3.42,6 milliards) 3 fin o0t
2007, par rapport & la méme période de I'année
précédente, Les cotisations d‘assurance vie et
de capitalisation ont baissé de 2 % depuis le
début de 'année (de 94,4 milliards d'euros).
Les versements sur les supports en unités de
compte ont progressé de 3 % (25,6 milliards
d'euros depuis le début de I'année) et diminué
de 3 % sur les supports en euros (68,8 milliards
d'euros), Lencours atteint 1.131 milliards
d'euros, en progression de 9 % sur les douze
demiers mois.

Un nouveau tour de table

pour Meilleurtaux

= La Caisse nationale des Caisses d'Epargne
(CNCE) a acquis 50,14 % du capital de
Meilleurtaux. Le tour de table sera composé,
aterme, de Christophe Crémer, fondateur

et PDG de Meilleurtauy, du Groupe Caisse
d'Epargne, de Nexity, rejoints par la Macif
etla Maif. Une nouvelle gouvernance sera
instaurée pour maintenir I'indépendance
du modele. La mise en place de partenariats
industriels non exclusifs avec les nouveaux
actionnaires est recherchée.

Immobilier-neuf

veut nouer des partenariats

avec des (GPI et des assureurs

= A c0té de son réseau commerdial interne,
Immobilier-neuf, société spécialisée dans la
sélection de programmes neufs dans le Sud-
Ouest, compte monter un réseau de (GPI et
d'assureurs. La société met a leur disposition
un accés personnalisé et sécurisé & |'extranet
professionnel actualisé en temps réel,

L'assurance vie récompensée

= Le 20 septembre dernier, la sixieme édition
«Le Grand Prix Tribulis », soutenue cette
année par ’Agefi,a réuni plus de

300 professionnels du marketing
deI'assurance au Sénat. Les meilleures
innovations du marché de 'assurance

de personnes a destination des particuliers
ont été couronnées. Parmi les prix, citons

le contrat « Alyss Donation » d' UAF
Patrimoine, ainsi que la campagne
www.jepargneutile.com de ISF Courtage/
April Group et Generali pour son produit
«Innovéa Retraite ». Par ailleurs, les Trophées
du courtage, remis le 25 septembre au cours
du diner réunissant 500 professionnels,
al'occasion des Journées du Courtage, ont
distingué dans la catégorie vie individuelle
et collective, « Performanceabsolue.fr »

de Courtage & Systemes pour son contrat
multisupport en ligne (jire dossier,

p. 18). Alptis a décroché le Trophée

de la prévention et Ciprés Vie celui

de I'innovation commerciale,

UFC-Que Choisir s'en prend 3
nouveau a I'assurance emprunteur
= Aprésla dénonciation, en mai dernier, du
colit trop élevé des assurances emprunteurs
liées aux crédits immobiliers, association de
consommateurs s'en prend aux assurances
lies aux crédits & la consommation. Ainsi, selon
les calculs de UFC-Que Choisir, I'établissement
de crédit percoit jusqu'a 68 % de la prime en
commissions, alors que son réle d"apporteur
d'affaires et administratif justifierait un
pourcentage de 8 %4 10 %.

(ASSURANCE
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Partenariats et CGPI musclent
leurs parts de marché

|- Facts & Figures a comparé les groupes d’assurances

des réseaux de distribution

yrille Chartier-Kastler, prési-
‘ dent du cabinet de conseil en
stratégie et en management
Facts & Figures, a présenté, le
20 septembre, la premiére édition de
son ¢tude comparative, Il croise 3 la
fois la rentabilité et la croissance des
principaux groupes d’assurances en
France, ceux qui détiennent plus de
1% de part de marché sur leur cré-
neau d'activité. Méme si cet outil se
fonde sur des chiffres 2005 - ceux des
bilans de la quasi-totalité des socié-
tés opérant sur le marché francais -, il
est riche d'enseignements. Il permet
en effet de donner une vision de Ia
part de marché de chaque mode de
distribution et de son niveau de per-
formance relative.

Porteurs de croissance mais
moins rentables. Le consultant a
découpé le marché en six segments,
parmi lesquels figure celui de I'épar-
gne des particuliers. Sur ce créneau,
les bancassureurs sont, sans surprise,
les premiers distributeurs (voir sché-
ma). Mais les partenariats arrivent en
deuxiéme position avec 10,5 % de part

sur la base de la part de marché et de Ia performance relative

= Surle segment de I'épargne des particuliers,
la suprématie des bancassureurs est évidente,

mais les CGPI gagnent du terrain

Les partenariats avec les plates-formes juste derriére la bancassurance

Bancassureurs
Partenariats
Salariés

Msl 69%
Courtiers
Agents
CGPI

54%
4,7 %
Direct

Parts de marché par réseau

6:8% Les portenariats sont désormais le detusiéme mode de distribution
depargne individuelle sur fe marche. Bon nombre de G601

travatlient désormais dans des schémas de partenariat,

soit parce qu'ils se sont regroupés, soit parce qu'ils sapprovisionnent
auprés de plates-formes (de type Sélection B).

56,9%

s ——

20 50 a0

de marché, C'est un modéle de vente
que Cyrille Chartier-Kastler définit
comme étant de type «B to B to B
to C ». Les plates-formes partenaires
des conseillers en gestion de patri-
moine indépendants (CGPI), qui se
fournissent auprés d'assureurs vie
(telle Sélection R avec Swiss Life),
entrent dans ce cas de figure. 1] cite
aussi le cas de Boursorama avec
Generali, de Neuflize Vie avec Axa
ou de la compagnie Generation Vie,
filiale d'Oddo et des AGF. A cela, il
convient d'ajouter la part des CGPI

. |
Source : Facts & Figures

en relation directe avec des socié-
tés d'assurance vie spécialisées tel-
les que Skandia. A 4,7 %, 1a part de
marché est peu éloignée de celle des
agents généraux (5,4 %),

Il ressort aussi du benchmark que
les réseaux propriétaires (forces de
vente salariées commissionnées ou
pas, guichets bancaires ou encore
agents geénéraux) sont plus renta-
bles pour les sociétés d’assurances
que les réseaux non propriétaires
(courtage et partenariats). Selon
Cyrill Chartier-Kastler, ces derniers

induisent en effet « yn bartage de Ia
valeur créée ».

Le tiercé gagnant. Toujours sur le
segment de I'épargne des particu-
liers, le groupe combinant le mieux
croissance et rentabilité est le Crédit
Mutuel. La Mondiale (grice a La Mon-
diale Partenaire) arrive en deuxiéme
position devant la Société Geéné-
rale. Classées ensuite par familles,
la Macif se positionne en téte pour
les mutuelles sans intermédiaires, le
Crédit Mutue] dans la catégorie ban-
cassureur et La Mondiale parmi les
compagnies d'assurances. On notera
I'absence de poids lourds tels qu'Axa,
MMA, Groupama et AGF : leur crois-
sance et leur rentabilité sont infé-
rieures & la moyenne de 1z position
des opérateurs sur ce marché.
Sandrine Lemoine

¥ Lintégralité de I'étude de Facts & Figures,
«Benchmark 2007 Crolssance x Rentabilité
des groupes d'assurance en France,

est disponible sur le site www.agefiactifs.com

ASSURANCE

rances de la banque privée Neu-

flize OBC, va miser sur ses relais

de croissance externe pour accélérer

son développement. Créée en 1990

pour accompagner la banque privée

dans son déploiement, la compagnie

recueille actuellement par son biais
70 % de sa collecte.

Neuflize Vie souhaite renforcer

la commercialisation de ses produits

aupreés de ses deux autres canaux

Chiffres clés

N euflize Vie, 1a compagnie d'assu-

(au 31 aodit 2007 )

Résultat net : 15 millions d'euros
Chiffre d'affaires : 535 millions d'euros
Collecte nette : 148 millions d'euros
Encours : 8,2 milliards d'euros, dont

-7 milliards provenant de Neuflize OBC,

- 1,2 milliard provenant des canaux de
distribution extérieurs;

Effectifs : 55, dont 25 dédiés aux canaux
de distribution

et les sociétés de gestion en leur proposant des services sur mesure

de distribution que sont les sociétés
de gestion et les conseils en gestion
de patrimoine indépendants (CGFI),
l'objectif étant de « doubler leurs
collectes pour atteindre 10 milliards
d'euros d'encours d'ici a 2010 », précise
Hugues Aubry, son directeur général,

Péle attractif. Les partenariats avec
les sociétés de gestion et les CGPI
ont débuté respectivement en 2000
et 2005. Les 36 partenaires, dont une
vingtaine d'indépendants, collectent
31 millions d’euros. « Les conseils
indépendants représentent un pole de
croissance important pour la compa-
gnie. Ces partenariats nous permettent
en plus des douze centres de gestion
patrimoniale Neuflize OBC. d'étre
largement présents en province puis-
que 70 % des CGFPI y sont implantés »,
ajoute Hugues Aubry. Neuflize Vie
espere en compter soixante-dix d'ici
a 2010, pour atteindre une collecte
de 200 millions d'euros, ce qui repré-

Neuflize Vie mise sur les relais externes

= La compagnie souhaite renforcer ses partenariats avec les (GP

== L'approche de la dientele s'opére via trois canaux de distribution,
la banque privée Neuflize OBC lui apportant 70 % de sa collecte

sente 2 4 3 millions d'euros par an et
par partenaire,

Fidéliser les indépendants. Afin
de capter et de fidéliser ses parte-
naires, la compagnie d’assurances
privilégie la qualité des services
offerts a ces derniers, estimant
que le produit n’est pas assez dif-
férenciant. Ainsi, & compter du 16t
octobre prochain, ses distributeurs
bénéficieront d'une équipe dédiée
composée de spécialistes 3 méme de
répondre aux problématiques ren-
contrées dans le suivi d'un contrat
d'assurance vie (arbitrages, clau-
ses bénéficiaires, rachats, déces, i
Une vingtaine de personnes seront
en relation directe avec les CGPI at
les sociétés de gestion, Désormais
dotée d'une approche de rentabilité
par canal de distribution, Neuflize
Vie a précisé que chaque équipe
dediée a un réseau se verra fixer
des objectifs,

Un outil de reporting amélioré.
Lancé en 1997, son outil de reporting
et mesure de performance (RMP), qui
permet & ses partenaires d'avoir tou-
tes les données liées aux contrats des
clients, se voit doté de nouvelles fonc-
tionnalités facilitant la mise en ceyvre
des obligations réglementaires telles
que la transparence et la tracabilité
des opérations, Ainsi, le CGPI pourra
notamment visionner les avis d’opé-
ré et I'imprimé fiscal unique ([FU)
envoyés aux clients et consulter I'en-
semble des contrats d'un méme client.
1l aura par ailleurs accés i 1'ensemble
de ses commissions.

Gestion déléguée. En outre, Neufli-
ze Vie fait évoluer son contrat « Hoche
Patrimoine Deuxiéme Génération ».
Le client pourra arbitrer entre leg
compartiments dits « euros », « classi-
que » et le dernier-né, dit « personna-
lisé », dont la gestion est déléguée. «
Anne Simonet
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SGAM Invest
Secteur Luxe

et méme un peu plus.

Le développement des richesses au plan mondial et la demande croissante de produits haut de
gamme créent une conjonction d'avantages uniques sur le marché du luxe. Avec SGAM Invest
Secteur Luxe, vous profitez pleinement des performances exceptionnelles sur ce secteur et
vous bénéficiez d'une vision novatrice du luxe, élargie a des activités connexes a forte valeur
ajoutée. Diversifier les moteurs de performance pour exceller dans toute situation de marché...
c'est le pouvoir de la gestion active. www.sgam.com

SOCIETE GENERALE Pour une gestion
Asset Management active.

* performances nettes cumulées en euros au 29/06/2007, depuis son lancement le 15/10/2002. Les performances passées ne préjugent pas les performances futures
et ne sont pas constantes dans le temps. Le prospectus complet et le prospectus simplifié, agréés par I'’Autorité des Marchés Financiers (AMF), sont disponibles auprés
de Societe Genérale Asset Management - 170, place Henri-Regnault — 92043 Paris La Défense 308 396 308 RCS Nanterre ou sur www.sgam.com




CADRE LEGAL

PLF ET PLFSS POUR 2008
Le projet de loi de Finances renforce
les pactes d'actionnaires

= Le projet de loi de Finances pour 2008, adopté en Conseil des ministres
le 26 septembre 2007, contient une mesure phare avec I'harmonisation
et I'assouplissement du régime fiscal des pactes d'actionnaires

pres l'adoption estivale de

la loi en faveur du Travail,

de l'emploi et du pouvoir

d'achat (Tepa - L'Agefi
Actifs n°314, pp.12 a 14), 'autom-
ne s'annonce tout aussi riche en
matiére patrimoniale. Au sein du
projet de loi de Finances pour
2008, adopté en Conseil des
ministres mercredi dernier, ¢’est
l'assouplissement du régime fis-
cal des pactes d'actionnaires qui
ressort. Quant au projet de loi de
Financement de la Sécurité sociale
pour 2008 présenté le 24 septem-
bre, il s'attelle a la question des
départs anticipés a la retraite (lire
l'encadré).

Aménagements des pactes
Dutreil. Afin de favoriser la
transmission des entreprises et
la stabilité de leur actionnariat,
les dispositifs d’exoneration par-
tielle prévus en matiere d'impot

de solidarité sur la fortune et de
droits de mutation a titre gratuit
{DMTG) seraient simplifiés. Les
deux régimes seraient alignés
sur un modéle unique associant
deux ans d'engagement collec-
tif de conservation, puis quatre
ans d'engagement individuel de
conservation, la durée totale de
conservation s’établissant a au
moins six ans. Dans les deux cas,
la condition tenant a l'exercice
par l'un des signataires du pacte
d'une fonction dirigeante serait de
cing ans, avec un point de départ
désormais fixé a la date de signa-
ture de l'engagement collectif,

En matiére d'ISF, a l'instar de
ce qui existe pour les transmis-
sions a titre gratuit, les operations
de restructuration seraient permi-
ses pendant la période de conser-
vation individuelle sans remise en
cause du bénéfice de 'exonéra-
tion partielle si les tifres recus en

ACTUALITE

= Le projet de loi de Financement de la Sécurité sociale pour 2008, examiné
par le Conseil des ministres le 10 octobre prochain, s'attaque, en amont

du rendez-vous des retraites de 2008, aux départs anticipés

contrepartie de I'opération étaient
conservés jusqu'au terme de la
période de l'engagement.

Afin de favoriser

la transmission

des entreprises,

les dispositifs d’exonération
partielle prévus en matiére
d’ISF et de droits

de mutation a titre gratuit
seraient simplifiés

Par ailleurs, pour faire face &
une situation de déces prématuré
dans laguelle le défunt n'a pas pu
organiser la transmission a titre
gratuit de ses titres, les héritiers
pourraient conclure ensemble ou
avec d'autres associés un enga-
gement collectif de conservation
dans les six mois qui suivent

PLFSS 2008 : concilier les grands équilibres sociaux avec les réalités de I'entreprise

Travailler plus et plus long-
temps. Pour atteindre cet objec-
tif, il faudra compter sur le bon
vouloir des salariés, mais aussi
des employeurs. Afin de convain-
cre ces derniers, le projet de loi
de Financement de la Sécurité
sociale (PLFSS) pour 2008 s'at-
taque a tous les mécanismes et
incitations permettant aux sala-
riés de sortir prématurément du
marché du travail. Dans cette
optique, il réduit, voire dans cer-
tains cas supprime, des disposi-
tifs de départ anticipés adoptés
lors de la LFSS pour 2007,

Préretraites : Partant du constat
que les regles sociales actuelles
conduisent a un assujettissement
aux cotisations et a la contribution
sociale généralisée plus faible que
sur les salaires, le PLFSS pour
2008 envisage de porter le taux
de la contribution créée par la loi
du 21 aott 2003 (portant réforme
des retraites) sur les avantages de
préretraite, de 24,15 % a 50 %. Par
ailleurs, les allocations versées
seront assujetties a la contribu-
tion sociale généralisée (CSG) au
taux de 7,5 %, soit le taux applica-
ble aux revenus d'activite, contre
6,6 % actuellement.

Accords de branche pour mise
a la retraite avant 65 ans... La
LFSS 2007 prévoyait I'extinction au
31 décembre 2009 des accords de
branche dérogeant a l'interdiction
de mise a la retraite d'office avant
65 ans, Sans revenir sur ce dispositif,
le projet entend dissuader ces prati-
ques en soumettant les indemnités
versées dans le cadre des anciens
accords de branche a une contribu-
tion de 25 % en 2008, puis de 50 %
en 2009. Pour mémoire, aucune
convention ou accord collectif pré-
voyant la possibilité d'une mise
a la retraite d'office d'un salarié a
un dge inférieur a 65 ans ne peut
étre signé ou étendu a compter de
'entrée en vigueur de la LFSS 2007
(L'Agefi Actifs, n°284, p. 9).

... €t suppression du régime
transitoire 2010-2014. Enfin,
le PLFSS prévoit de supprimer
le régime transitoire dont bénéfi-
ciaient, entre 2010 et 2014, les bran-
ches ayant signé des accords déro-
gatoires (L'Agefi Actifs n°284, p. 9).
Cette mesure vise ni plus ni moins
a revenir sur la nouvelle forme de
départ négocié adoptée lors de la
LFSS 2007. Lobjectif est d'aligner
le régime fiscal et social des indem-
nités versées dans le cadre de ces

accords sur celui des indemnités
de départ volontaire a la retraite.
On se souviendra que ce reégime
transitoire avait été inséré in extre-
mis dans les débats parlementaires
via un amendement du gouverne-
ment retenu sous la pression des
entreprises. Ces dernieéres avaient
soutenu qu'elles ne pourraient pas
respecter les plans prévisionnels
de gestion des emplois, Se montre-
ront-elles plus souples aujourdhui
et accepteront-elles demain de
conserver dans leurs effectifs des
salariés « agés» ?

Le rendez-vous des retraites en
ligne de mire. Avec le PLFSS pour
2008 et les déclarations récentes du
Premier ministre sur 'allongement
de 40 & 41 ans de la durée de coti-
sation pour obtenir une retraite a
taux plein, le gouvernement donne
le ton des arbitrages qui devront
étre opérés dans le cadre du grand
rendez-vous des retraites au pre-
mier semestre 2008. Des octobre
2007, ce rendez-vous sera préparé
par l'actualisation des projections
du Conseil d'orientation des retrai-
tes, la réunion de la Commission de
garantie des pensions et le rapport
du gouvernement au Parlement sur
la mise en ceuvre de la loi de 2003,

le décés, et non plus seulement
avant.

Prélévement surles dividendes
de sociétés européennes. Afin
de rapprocher la fiscalité des divi-
dendes (L'Agefi Actifs, n® 315, p. 9)
de celle des produits de taux, un
prélévement forfaitaire serait ins-
titué a la source sur les dividendes
de sociétés européennes percus a
compter du 1* janvier 2008. Sur le
modele du prélevement forfaitaire
libératoire (PFL) sur les produits
de placement a revenu fixe, ce
nouveau prélevement, dont le taux
serait fixé a 16 %, s'appliquerait
sur option du contribuable,

Cette option ne serait toutefois
pas autorisée pour les contribua-
bles détenant, avec les membres
de leur famille, une participation
substantielle dans le capital de
la société distributrice. L'assiette
imposable serait alors constituée
du montant brut des dividendes
percus, sans application des abat-
tements ou déduction de frais, et
les dividendes concernés ne pour-
raient pas bénéficier du crédit
d'impot plafonné selon la situa-
tion de famille.

L'imposition au bareme de
I'IR (voir tableau) qui est prati-
quée aprés abattements resterait
le regime de droit commun. En
paralléle, le paiement a la source
des prélevements sociaux serait
éetendu sur la plupart des divi-
dendes, que ces derniers soient
imposables au PFL ou au baréme
progressif de I'IR.

Intéréts d’emprunt et titres
de sociétés a prépondérance
immobiliére. Le taux du crédit
d'impdt instauré par la loi Tepa
serait porté de 20 % & 40 % pour
les intéréts payés la premiére
année de remboursement d'un
prét contracté pour I'acquisition
ou la construction de la résidence
principale.

Le régime de faveur des plus-
values de cession de titres de
societés a préponderance immo-
biliére (SPI), actuellement taxees
a 15 % lorsque les titres sont déte-
nus depuis au moins deux ans,
serait aligné sur celui des plus-
values de cession d'immeubles
détenus directement. Désormais,
les plus on moins-values de ces-

BAREME DE L'IMPOT SUR LE REVENU
2008*

Tranche (en euros) Taux (en %)
de0a5.687 0
de5.688a 11344— T 55
;e_lg.;ﬁ 3_25.1 95 14
de 25.195 a 67.546 30
au-dela de 67.547 40

E Applicables aux revenus de 2007 imposables

en 2008

Source : art.2 PLF 2007 |

sions de titres de SPI et d'immeu-
bles détenus directement par les
entreprises seraient soumises au
taux normal de l'impot sur les
sociétés, avec une adaptation du
régime de plafonnement des pro-
visions sur titres de participation.
Ce dispositif s’appliquerait aux
cessions réalisées a compter du
26 septembre 2007.

Les héritiers pourraient
conclure un engagement
collectif de conservation
dans les six mois qui
suivent le décés, et non
plus seulement avant

Décharge de solidarité fiscale
entre époux ou partenaires
pacsés. Au cours de leur vie com-
mune, les époux et les partenaires
liés par un Pacte civil de solidarité
sont solidairement tenus au paie-
ment des impositions d'IR, d'impét
de solidarité sur la fortune et de
taxe d’habitation. Les conditions
applicables pour l'octroi d'une
décharge seraient assouplies.

Les personnes divorcées, sépa-
rées ou qui ont rompu leur Pacs
pourraient, a compter de la date
du jugement de divorce ou de la
séparation, introduire une deman-
de en décharge de l'obligation
de paiement des dettes fiscales
issues de la communauté de vie
en cas de disproportion marquee
entre la dette fiscale et la situa-
tion financiere et patrimoniale du
demandeur. Cette nouvelle dispo-
sition s'appliquerait aux deman-
des déposees a compter du 1% jan-
vier 2008. «

A.D.,N.D., D.M. et J.-C.N.
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TECHNIQUE

LES BASES DE L'ACTUARIAT

» Dans un contrat d'assurance vie, le taux de rendement annuel d’un fonds
en euros sera étroitement lié au montant de la participation aux bénéfices

que va lui octroyer I'assureur

algré tous les efforts de

communication entrepris

ces derniéres années (1),

la notion de participation
aux bénéfices sur les fonds euros
demeure souvent obscure pour les
souscripteurs de contrats, individuels
ou collectifs,

LES PRINCIPES A RETENIR

A la base, un principe simple : la
réglementation frangaise impose un
partage a posteriori des bénéfices
avec les souscripteurs car les tarifs
et les provisions doivent étre calculés
de maniére prudente (2). La régle-
mentation fixe par ailleurs (3) :

Un montant minimum : I'assureur
doit reverser au moins 90 % de ses
bénéfices techniques et 85 % de ses
bénéfices financiers (4). Ces régles
ont récemment (5) été étendues aux
contrats de prévoyance décés (y com-
pris aux contrats emprunteurs),

Une régle de distribution : les
bénéfices doivent étre soit portés
directement aux comptes individuels
des souscripteurs, soit affectés i une
provision globale (la provision pour
participation aux bénéfices), Cette

LA PARTICIPATION AUX BENEFICES
Un élément clé du choix d'un contrat

NORBERT GAUTRON,
ACTUAIRE INDEPENDANT, ASSOCIE DE GALEA & Assacis

provision doit ensuite étre réincor-
porée dans les comptes individuels
des souscripteurs au terme d'un
délai maximum de huit ans,

LES QUESTIONS A SE POSER

Ces regles apportent des garanties
sur un minimum de participation
aux bénéfices au niveau global d'une
entreprise d'assurance, Elles n'aident
toutefois pas le souscripteur a appré-
cier le niveau des participations aux
bénéfices qui lui seront accordées,
Pour y parvenir, il doit regarder
attentivement son contrat et notam-
ment les points suivants ;

Les parameétres de calcul. La
participation aux bénéfices est-elle

de poser les bonnes questions

uniquement assise sur les résultats
financiers ou sur les résultats techni-
ques et financiers ? Quel est le pour-
centage des bénéfices redistribué aux
souscripteurs ? Quel est le niveau des
frais de gestion sur encours prélevés
sur les provisions ? Comment s'arti-
culent les frais de gestion et le pour-
centage de distribution (prélévement
préalable des frais et application du
pourcentage aux résultats nets ou
calcul des résultats, application des
frais puis du pourcentage) ?

La définition des résultats tech-
niques et des résultats finan-
ciers. Les résultats servant de base
au calcul de la participation aux
bénéfices sont-ils clairement expli-
cités dans le contrat ? Par exemple,
dispose-t-on dans les documents
contractuels d'un compte de résultat
technique et financier détaillé ?

Les modalités contractuelles de
distribution. Les participations
sont-elles versées directement aux
comptes individuels des souscrip-
teurs ou les conditions contractuel-
les permettent-elles de les affecter
temporairement dans une provision
globale (souvent appelée provision

Maitrise

des risques

Rendez-vous sur
cmcic-sicav.fr ou
au o1 42 66 88 58

Idée neuve n°1, avec les fonds Union

Eté serein pour nos fonds
de performance absolue

3 mois 1 an 3 ans Volatilité
. e o 1an
Unfon Réactif Patrimaine
Objectif 6 4 9% sur 5 2 8 ans -034%  +1116% (*) 3,96
Union Réactif Valorisation
Ohjectif 4 3 6 % sur3 a5 ans +218 % +797% +24,72 % 3,06

CM=CIC Asset Management

Gagner en performance & maitriser les risques

pour participation aux bénéfices)
dans l'attente d'un versement ulté-
rieur aux comptes individuels ? Dans
le second cas, quelles sont les moda-
lités contractuelles de reversement
aux comptes individuels des mon-
tants portés a la provision globale
(délais de reversement et nature des
bénéficiaires notamment) ?

La gestion technique et finan-
ciére du contrat. Le contrat sera-t-
il géré avec d'autres contrats ou dans
un « canton » contractuel propre ?
Dans le premier cas, quelles sont les
caractéristiques des autres contrats
etleur impact potentiel sur les résul-
tats futurs ?

Les participations passées (6),
mais aussi et surtout les perspec-
tives de participations futures, Ce
dernier point est a priori plus difficile
a appréhender par les souscripteurs
et leurs conseils, Lanalyse de certains
éléments les guidera néanmoins uti-
lement : la composition et la nature
de l'actif auquel le contrat est adossé
(part d'obligations, d'actions, d'im-
mobilier, de produits dérivés.,.), le
niveau des plus-values latentes par
type d'actifs, le montant de la réserve

Intermédiation en assurance :

la transparence

des rémunérations se précise

au niveau communautaire

= Le rapport d'enquéte de la Commission
européenne relative au secteur de
I'assurance des entreprises lancée le 13 juin
2005 (L'Agefi Actifs, n°294, p. 6) a été dévailé
mardi 25 septembre. Sur le chapitre de

la distribution, il n'exclut pas de réexaminer
la directive sur l'intermédiation en
assurance sur la question de la transparence
des rémunérations en prenant en compte
notamment le régime MIF,

Conseil en haut de bilan ;

levée de bouclier contre

son exclusion du statut de CIF
= Les associations professionnelles de
CIF intervenant dans le conseil en haut
de bilan (AACIF, CCIF, CNCIF, Anacofi-Cif )
viennent de faire part de leur inquiétude
face au projet du Trésor visant a exclure
formellement le conseil en haut de bilan
du statut de conseil en investissement
financier, En effet, le Conseil d'Etat va
trés prochainement examiner un projet
d’ordonnance complétant I'Ordonnance
n° 2007-544 du 12 avril 2007 relative
aux marchés d'instruments financiers.
Présentée comme une ordonnance

= Compte tenu des mécanismes complexes qui la régissent, les conseillers
doivent étre prudents dans leur approche commerciale et prendre le temps

de capitalisation (7) et de la provi-
sion pour participation aux bénéfices
constituées sur le contrat. «

(1) Artides L.132-5-2 et A.132-8 du Code

des assurances.

(2) Lire les fiches précédentes sur la table de
mortalité et le taux technique dans [ Agefi Actifs,
n°301,p.12 et 306, p.8.

(3) Artices A.331-3 4 A.331-9 du Code des
assurances.

(4) Pour 'ensemble des contrats, a 'exception de
certaines catégories (unités de compte, régimes
de retraite « 441, Perp...),

(5) Article A.331-4 du Code des assurances
(modifié par arété le 23 avril 2007),

(6) Tous les ans, Iassureur doit communiquer le
montant de la participation aux bénéfices accordé
a chaque contrat, ainsi que le montant de la
participation aux bénéfices issue de la provision
pour participation aux bénéfices (article A.132-7
du Code des assurances).

(7) Cette réserve est constituée par les entreprises
d'assurances en application de l'article R.331-3 du
Code des assurances, Elle contient les plus-values
réalisées par e passé sur les actifs obligataires. Flle
serareprise lors de la réalisation de moins-values
sur les obligations. Un niveau élevé de réserve de
capitalisation assure une meilleure protection

en cas de hausse des taux d'intérét et de perte
consécutive de valeur des actifs obligataires,

visant a corriger principalement des
renvois et autres erreurs matérielles,
elle est en réalité d'une portée bien plus
importante pour ces professionnels.

Mécénat des particuliers

= Le mécénat au profit des organismes
publics et privés ayant pour activité
principale la présentation au public
d'ceuvres théatrales, musicales,
chorégraphiques, cinématographiques, de
cirque, ou I'organisation d'expositions d'art
contemporain, poutrait étre étendu aux
particuliers dans le cadre de la loi de Finances
pour 2008 (fire qussi p. ). Pour l'instant, seules
les entreprises bénéficient d'une réduction
d'impdt égale a 60 % du montant des
versements effectués 4 ces organismes.
Rép.min.n® 1200— JO Sénat

du 20 septembre 2007

Rectificatif : exonération

de cotisations sociales

= Une erreur s'est glissée dans I'article p.4
de ['Agefi Actifs n° 316, intitulé

«La remise en cause des avantages sociaux
inquitte les professionnels » : il fallait lire

« Les exonérations de cotisations sociales
lides aux contrats de retraite article 83 .. ]
sont notamment pointées du doigt » et non
wliges aux contrats de retraite Madelin »
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Le conseiller patrimonial doit mesurer les risques
d'une loi Pons

= Un couple fait I'objet d’un redressement fiscal au titre
de la réintégration d’un placement défiscalisant

ur les recommandations

d'un conseil en gestion de

patrimoine (CGP), un couple

souscrit des quirats (parts
d'un navire) le 1¥ juin 1996 pour un
montant de 700.000 francs, finances
par un crédit vendeur. Cette opéra-
tion devait leur permetire, dans le
cadre de la loi Pons, de déduire une
partie de l'investissement sur leurs
revenus de 1995,

Néanmoins, & la suite d'un contro-
le fiscal en 1998, les époux font 1'ob-
jet d'un redressement de 564.259
francs au titre de la réintégration du
montant déduit. Ils assignent alors
leur CGP afin de se voir rembourser

le montant du redressement ainsi
que le colit de l'investissement.

Le conseiller

n'a pas procédé

a une analyse
sérieuse

de cet investissement

Maitriser le risque fiscal. Le tribu-
nal reléve que les clients ont bien
subi un préjudice économique du
montant de leur redressement dans
la mesure ou le CGP les a laisses

= La responsabilité du CGP est retenue faute pour celui-ci d'avoir
appréhendé les risques de I'opération

souscrire ce placement défiscalise
sans avoir a aucun moment porté
leur attention sur les risques encou-
rus sur le plan fiscal. Le juge reléve
en effet que le but essentiel, sinon
unique, des époux était de proce-
der & une opération de défiscalisa-
tion ainsi qu'ils l'avaient fait par le
passé avec 1'aide de leur conseiller
et « qu'un aspect primordial de la
profession de conseil en gestion de
patrimoine consiste en l'utilisation
optimale des niches fiscales ». En
laissant ses clients souscrire ce pla-
cement sans vérifier si les condi-
tions de déduction au titre de l'an-
née 1995 étaient respectées, le CGP

a commis une faute engageant sa
responsabilité.

Le juge confirme par ailleurs que
les contribuables n'avaient pas a for-
mer, préalablement a cette action, un
recours devant le tribunal administra-
tif afin de contester le redressement
pour vice de procédure, ceci dans I'in-
térét du CGP.

Viabilité économique. Quant au
remboursement du montant de leur
placement, qu'ils ont cedé pour la
somme de 30.400 euros par compen-
sation sur le solde du crédit vendeur,
le tribunal estime que le CGP est
tenu & une obligation de moyen dans

la mesure ou ce type d'investisse-
ment est par nature aléatoire. Selon
le juge, le conseiller a manqué a cette
obligation en n'ayant pas procéde a
une analyse sérieuse de cet investis-
sement alors que celui-ci comportait
des risques importants compte tenu
du déclin de ce secteur d'activite et
de la structure peu fiable sur le plan
économique. Il souligne aussi que ces
risques ont ate pris sans qu'ils soient
contrebalancés par 'espérance d'un
bénéfice important. <

Anne Simonet

76l de Lyon du 18 avril 2007 RG 03/12965
(définitif )
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ASSURANCE VIE

Clause bénéficiaire
en faveur du médecin

= Les juges du fond annulent I'avenant désignant le psychiatre

de 'assuré comme bénéficiaire du contrat

souscrit un contrat d'assu-

rance vie assorti d'une clau-
se bénéficiaire rédigee en faveur
d'une amie dont elle partage la vie.
Malade, la souscriptrice modifie
par avenant, en mars 1999, cette
clause bénéficiaire au profit de
son médecin psychiatre, qu'elle
consulte régulierement depuis
cing ans, et, a defaut, du concu-
bin de ce dernier. Quelques jours
auparavant, elle avait rédigé un
testament en leur faveur. Au décés
de 1'assuré, en mars 2000, le capi-
tal assure est versé aux nouveaux
bénéficiaires désignés.

E n juin 1991, une personne

Annulation de I'avenant. En
premiére instance, le premier
bénéficiaire du contrat obtient
l'annulation du testament ainsi
que de 1'avenant au contrat d'as-
surance vie sur le fondement des
dispositions de 1l'article 909 du
Code civil, lesquelles prévoient
que « les docteurs en médecine (...)
qui quront traité une personne pen-
dant la maladie dont elle meurt, ne
pourront profiter des dispositions
entre vifs ou testamentaires qu'elle
aurait faites en leur faveur pendant
le cours de cette maladie ».

Devant la cour d'appel, le méde-
cin psychiatre et son concubin font
valoir qu'ils ont renoncé au béne-
fice du testament. Ils demandent
tous deux que seul le concubin

soit déclaré bénéficiaire du contrat
d’'assurance vie.

La cour d'appel de Paris confir-
me le jugement du tribunal de
grande instance, considérant que
c'est a4 bon droit que les premiers
juges ont fait application de 1'ar-
ticle 909 du Code civil en rete-
nant que le médecin psychiatre-
psychanaliste a prodigué des soins
réguliers et durables afférent a la
pathologie secondaire de 1'assuré,

L'avenant

au contrat
d"assurance vie

a un caractéere global

pathologie qui était elle-méme
consécutive & la maladie princi-
pale dont il devait décéder.

La cour d’appel ajoute que I’an-
nulation de l'avenant au contrat
d'assurance vie a un caractere
global, ce dont il résulte que le
concubin [du médecin psychiatre]
ne peut se prévaloir des disposi-
tions que cet avenant contient a
son profit. «

Jean-Charles Naimi

TGl de Paris, RG 2001 11 1095

du 8 avril 2004,

Cour d'appel de Paris, 7° chambre, section A,
RG n°2006/12267 du 11 septembre 2007
{non définitif)
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Par Bruno Chrétien, gérant de Factorielles

ACTFS

STATUT FISCAL ET SOCIAL DU DIRIGEANT

Optimiser la rémunération
du gérant majoritaire de SARL

= Compte tenu des changements permanents de la réglementation,
il devient difficile pour les conseillers de batir a I'intention des dirigeants
une stratégie de rémunération qui soit a la fois efficace et pérenne

idele a l'effervescence qui

la caracterise, la question

de l'optimisation de la

réemunération s'appréte a
vivre des prochains mois agités.
Ainsi, les pouvoeirs publics envi-
sagent d'instaurer un préléve-
ment libératoire de 16 % sur les
dividendes, De plus, les droits a
la retraite vont étre revus en 2008
4 l'occasion du premier bilan de
la loi Fillon. Enfin, l'idée de sou-
mettre aux cotisations sociales les
dividendes percus par les pro-
fessionnels libéraux exercant en
société d'exercice libéral (SEL)
a I'ensemble des risques (Urssaf,
maladie et retraite) pourrait res-
surgir prochainement,

Cette instabilité chronigue
de la réglementation pourrait
nous faire penser gu'il est inu-
tile de prendre position sur la
question. Cela constituerait une
grave erreur car si les paramétres
évoluent, la méthode de raison-
nement demeure. C'est la raison
pour laquelle il est intéressant de
se pencher aujourd'hui sur le cas
du gérant majoritaire de societé

a responsabilité limitée (SARL)
soumise a 1'impdt sur les sociétés
(IS) (1).

Dans le cadre de cette appro-
che, il convient de conserver a
1'esprit que le risque le plus fré-
quent consiste a privilégier un
objectif ou une contrainte plus
qu'un autre, créant par la méme
plus de difficultés que 1'on n'en
résout.

C'est pourquoi il est proposé
d'examiner les composantes de
la rémunération pour en déduire
une meéthode de raisonnement
systematique.

- DISPONIBLE LE M

ADAP DBTIE COMBINAN
A REMUNERATION (ARTICLE 6
) EAVIERCEMEN

DE DIVIDEND

Pour obtenir le revenu dis-
ponible le plus élevé, plusieurs
parametres doivent étre pris en
compte parmi lesquels figurent
le niveau de revenu potentiel
et l'arbitrage entre la taxation
sociale et la taxation fiscale. Sur

UAF
PATRIMOINE

Des stratégies et des hommes

le niveau de revenu potentiel, on
ne raisonnera pas de la méme
maniére selon les richesses déga-
gées par l'entreprise. Pour ce qui
concerne l'arbitrage entre la taxa-
tion sociale et la taxation fiscale,
les notions bien connues de TMI
{tranche marginale d'imposition)
et de TMS (tranche marginale
sociale) vont conditionner le rai-
sonnement, notamment pour les
rémunérations élevées,

Le TMS : taux marginal social.
Pour arbitrer entre rémunération
et dividendes, la tranche margina-
le d'imposition qui va frapper le
complément de revenu constitue
bien entendu une donnée impor-
tante. Mais dans cet arbitrage, on
a trop souvent tendance a negli-
ger le pendant du taux marginal
d'imposition (TMI) au niveau des
cotisations sociales. Or, ce défaut
d'analyse constitue une grave
erreur. En effet, le taux marginal
social (TMS) s'avére déterminant
dans la simulation financiére.
Ainsi, pour le dirigeant non sala-
rié, le TMS s’avére sensiblement

S

Bruno CHRETIEN,
DIRIGEANT, FACTORIELLES

Les notions de tranche

CLt

vont conditionner
le raisonnement

plus faible et surtout trés dégressif

dés que la rémunération dépasse

le plafond annuel de la Sécurité
sociale.

Une distinction essentielle:
les cotisations productives et
les taxes sociales. Il est impor-
tant de souligner que les cotisa-
tions sociales ne rapportent pas
toujours des droits. Nous touchons
ici & une différence fondamentale
entre les cotisations obligatoires -
qui constituent la majeure partie
des prélévements sociaux - et les
cotisations facultatives. Ces der-
nieres, souscrites dans une pure
logique d’'assurance, offrent une
parfaite proportionnalité entre
1'effort contributif et les presta-
tions attendues. Il n'en est rien
des prélevements des reégimes
obligatoires. En effet, parfois les
cotisations versées permettent
d'augmenter les prestations et
parfois elles ne servent a rien.
Alors que les cotisations socia-
les sont supposées constituer
la contrepartie de la réalisation
d'un risque éventuel et permet-
tre la mise en place de presta-
tions sociales correspondantes, ce
principe d’origine a été fortement
remis en cause. Aujourd'hui, force
est de constater qu’'il n'y a guere
de juste proportionnalité entre le
montant des cotisations versées et
le total des prestations esperées.

= (Cela exige de raisonner avec les trois composantes que sont :un revenu
disponible le plus élevé possible, une prévoyance de bon niveau
et des droits a retraite en phase avec les objectifs du chef d’entreprise

Qu’est-ce qu’une cotisation
productive ? Une cotisation est
productive lorsque deux éléments
la constituant sont réunis ;

- il existe une proportion entre
le montant payé et la prestation
esperee ;

- il existe une cohérence entre
les seuils de déclenchement et les
limites maximales et minimales tant
des cotisations que des prestations.

Qu’'appelle-t-on taxes sociales ?
Par opposition a une cotisation
productive, peut étre considérée
comme une taxe sociale toute
cotisation qui n'ouvre pas un droit
particulier 4 une prestation ou
gqui permet I'obtention éventuelle

e prestations sans lien 1 sans

avec le montant
cotisé. Ainsi, pour certains risques
(allocations familiales ou presta-
tions santé), le versement de coti-
sations se présente clairement
comme une taxe sociale.

proportionnalite -

La part des taxes sociales
augmente a mesure que
la rémunération progresse

Le graphique numéro 1 montre
bien comment la part des taxes
sociales augmente a mesure que
la rémunération progresse.

La tendance pour un gérant
majoritaire. Sur la base d'un
résultat avant prélévements de
150.000 euros, on observe que le
dirigeant, travailleurs non sala-
riés (TNS), a plutdt intérét a sortir
le résultat sous forme de rému-
nération, ce qui est logique comp-
te tenu d'un taux marginal de
charges sociales qui reste assez
faible, particuliérement au-dela
du plafond de la Sécurité sociale
(Pass).

Il doit toutefois sortir une
partie du résultat sous la forme
de dividendes, la encore en rai-
son de la taxation trés faible des
38.120 premiers euros de résul-
tat, L'évolution globale de la
rémuneration, peut étre schéma-
tisée par le graphique numéro 2.

Suite page 14
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LE GERANT TNS DOIT ETRE VIGILANT
A L'EGARD DE LA PREVOYANCE

FACULTATIVE QU'IL SOUSCRIT
ATITRE INDIVIDUEL

Rappelons tout d'abord qu'il est
essentiel de disposer d'une rému-
nération immédiate potentielle de
bon niveau. Pourtant, ce point n'est
pas toujours bien appréhendé par
les dirigeants dans 1'élaboration
de leur stratégie de rémunération.

Le montant des prestations de
prévoyance est conditionné par
plusieurs facteurs

Tout d'abord par le régime
social du dirigeant.

Trois types de contrats
« Madelin » existent
sur le marché

Ensuite, le niveau de rémunéra-
tion percu qui va affecter directe-
ment le montant des garanties que
I'on est susceptible de recevoir.

Enfin, il faut intégrer la pério-
dicité de la rémunération prise en
compte pour l'assiette des presta-
tions. En effet, nombre de presta-

MY 317 - SEMALH
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ACTIFS

Graphique n°1 : pourcentage des taxes sociales dans le total des cotisations

régime commercial)

Supérieur a 5 Pass

de Pass a 4 Pass

Jusqu'au Pass

60 80 100

tions des régimes obligatoires sont
déterminées par référence aux
rémunérations percues au titre des
trois ou des douze derniers mois,
des trois derniéres, voire des dix
meilleures années. Les régimes
supplémentaires ne sont d'ailleurs
pas en reste puisque certains
contrats Madelin prennent pour
base d'indemnisation les derniers
revenus connus si ces derniers
sont inférieurs au montant sur la
base duquel le dirigeant a cotisé.
Dans le cas du dirigeant non
salarié, les questions a se poser
concernent principalement la
notion de contrat dit « gérant
majoritaire » et 1a nature des pres-

tations souscrites en cas d'arrét de
travail.

La notion de contrat dit
« gérant majoritaire ». Ces
contrats sont apparus dans les
annees qui ont suivi la mise en
place de la loi Madelin. Le prin-
cipe est simple puisqu'il s'agit de
faire reposer 1'assiette de calcul
des cotisations et des prestations
sur la rémunération globale per-
cue au titre de l'activité exercée au
sein de l'entreprise, qu'il s’agisse
de rémunération de gérance dite
« article 62 » ou encore des divi-
dendes versés par la société dont
le dirigeant assure la gestion.

Vous me
reconnaissez ?

Generali Finances devient Generali Investments France, mais reste
avant tout un gérant d'actifs toujours a la recherche des meilleures
performances pour 'ensemble de ses clients et partenaires.
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L'assuré choisit ainsi un niveau
de garanties exprimé en réfé-
rence au plafond annuel de Sécu-
rité sociale. Le plus souvent, ces
contrats permettent de se couvrir
jusqu’a trois ou quatre plafonds
annuels de Sécurité sociale, avec
des choix d'assiette par tranches
de demi-plafonds. Ces contrats
ont incontestablement trouvé leur
marché et constituent aujourd hui
une offre de référence pour les
gérants majoritaires.

Pour autant, force est de consta-
ter qu'ils ont continué a prospérer
méme quand, notamment entre
1998 et 2004, les gérants majori-
taires n'avaient plus aucun intérét
a s’attribuer des dividendes...

Avec le retour de 1'intérét, pour
le dirigeant TNS, a se rémunérer
pour une part sous forme de divi-
dendes, ces contrats conservent
toute leur attractivité a ce jour.

La nature des prestations
souscrites en cas d’arrét de
travail. Il s’agit d'un des aspects
les plus délicats, et souvent les

moins clairement identifiés, lors-

que l'on cherche a élaborer une
stratégie de rémunération efficace.
En effet, une chose est de cotiser
pour bénéficier de prestations en
cas d'arrét de travail, une autre est
de bénéficier des prestations a la
hauteur de ce que l'on a verse !

Pour bien comprendre la pro-
blématique, il faut avoir a I'esprit
que, dans un contrat de prévoyan-
ce, I'assiette de calcul des presta-
tions (pour les indemnités journa-
liéres et I'assurance invalidité) ne
sera pas nécessairement celle des
cotisations.

Ainsi, trois types de contrats
existent sur le marché.

* Les contrats forfaitaires ; il
s'agit des contrats les plus anciens,
Lors de l'adhésion, le client définit
un montant d'indemnités journa-
lieres sur la base duquel il cotise,
Plus le montant de la prestation
est important, plus celui de la coti-
sation 1'est également,

« Les contrats indemnitaires.
L'idée de ces contrats est tout autre
et le principe en est le suivant ;

—le client souscrit au maximum
4 la hauteur de son revenu ;

- il ne percevra toutefois les
prestations & la hauteur du mon-
tant souscrit que si le dernier
revenu déclaré a I'administration
fiscale (avis d'imposition ou décla-
ration 2042) est au moins égal &
cette somme. Dans le cas contraire,
l'indemnité journaliére est réduite
a due concurrence.

Ces contrats, souvent un peu
moins chers au niveau des coti-
sations, vont se révéler redouta-
bles en cas de baisse de revenus,
En effet, dans cette configuration,
privilégier les dividendes va de fait
réduire les garanties dans des pro-
portions parfois trés importantes.

* Les contrats indemnitai-

res « pondérés » : pour tenter de
limiter les inconvénients de ces
contrats indemnitaires, certains
organismes assureurs ont instauré
un mécanisme visant & pondérer la
rectification de revenus. L'idée est
tout simplement de prendre comme
base de calcul non pas la rémuneé-
ration déclarée lors de la derniére
année, mais la moyenne des deux
ou trois derniéres années. De plus,
ces contrats admettent générale-
ment « une autorisation de dépas-
sement » exprimée le plus souvent
en pourcentage du plafond annuel
de Sécurité sociale.

Lalogique de ces contrats est de
tenir compte de la baisse de rému-
nération, si celle-ci est durable,
mais pas s’il ne s’agit que d'une
chute ponctuelle,

LES DROITS A RETRAITE PEUVENT
ETRE OPTIMISES DE PLUSIEURS
MANIERES

Constituer une retraite adaptée &
ses besoins se révéle une opération
complexe. En effet, les droits accor-
dés par les régimes obligatoires et
facultatifs ne répondent pas aux
mémes régles de fonctionnement.

Les droits accordés

par les régimes
obligatoires et facultatifs
ne répondent pas

aux mémes regles

de fonctionnement

Plusieurs facteurs intervien-
nent dans le calcul des retraites,
sachant toutefois que deux logi-
ques distinctes sont a I'ceuvre :

- les régimes facultatifs fonc-
tionnent selon une logique d’as-
surance ;

- les régimes obligatoires fonc-
tionnent quant & eux selon une
logique de redistribution dans
laguelle les pensions ne sont pas
strictement conditionnées par 1'ef-
fort fourni. Il s"ensuit de nombreux
effets de levier,

Il ne s'agit pas, dans le cadre de
cette etude, de détailler les moyens
d'optimisation de la retraite des
dirigeants, Nous pouvons toutefois
en rappeler certains moyens,

Les revenus professionnels
permettent-ils de valider qua-
tre trimestres d’assurance ? 11
faut donc nécessairement s’assurer
que la rémunération de gérance
soit au minimum égale & 800 Smic
horaires, et ce afin de valider qua-
tre trimestres.

Une étude a-t-elle été faite
afin de vérifier si le dirigeant
a intérét a souscrire un rachat
de trimestres ? Il faut réaliser un

Suite page 16
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diagnostic retraite afin d’évaluerl'intérét qu'il
¥ a ou non a racheter des trimestres de
retraite.

Si le dirigeant envisage d’interrompre
toute activité avant I'dge de départ a
la retraite et de vivre ainsi de ses ren-
tes, la solution de I'assurance volon-
taire retraite a-t-elle été envisagée ?
11 faut réaliser un diagnostic retraite afin
d’évaluer I'intérét qu'il y a ou non a sous-
crire une adhésion auprés de l'assurance
volontaire retraite.

La rémunération

du dirigeant ne peut

se limiter au seul arbitrage
| rémunération/dividendes

Le dirigeant peut-il mettre en place en
toute sécurité les dispositifs de I'épar-
gne salariale en optimisant I'abonde-
ment pour lui-méme ? Le dirigeant doit
étudier avec attention les mécanismes de
I'épargne salariale en faisant un bilan du
rapport colits/avantages.

Le dirigeant a-t-il examiné l'intérét de
souscrire un contrat de retraite Made-
lin ? 11 faut vérifier si le dirigeant, dans le
cadre de son approche globale retraite, a
intérét a souscrire un contrat Madelin, Si
c'est le cas, il faut fixer la remunération a

un niveau qui permette de déduire le mon-
tant total de la prime versée a l'organisme
assureur.

Le dirigeant a-t-il examiné l'intérét
de faire souscrire un Perp & son
conjoint ? 11 faut réaliser un diagnostic
retraite du conjoint ou du concubin sans
activité professionnelle afin d’évaluer l'in-
térét qu'il y a ou non a souscrire une adhé-
sion aupreés d'un Perp.

COMMENT RAISONNER
DE MANIERE SIMPLE ?

Une fois que les aspects prestations ont
eté validés, il faut procéder par étapes :

- ne jamais cotiser en dessous de
800 Smic horaires car cela permet de valider
quatre trimestres de retraite par an ;

- le dirigeant TNS a ensuite fortement
intérét a cotiser jusqu'au plafond annuel
de Sécurité sociale puisque c'est a ce stade
qu’'il aura le plus fort retour sur investis-
sement entre les cotisations versées et les
prestations obtenues ;

- entre le plafond et quatre fois le pla-
fond pour un dirigeant relevant du régime
commercial (quatre fois le plafond s'il cotise
auprés du régime artisanal), un arbitrage
doit étre fait entre la variation du revenu
disponible (profitant ainsi d'une distribu-
tion de dividendes sur un résultat taxé a
I'impo6t sur les sociétés a 15 %) et les droits
4 retraite au sein du régime complémentaire
obligatoire ;

Graphique n°2 : évaluation du revenu disponible
selon le niveau de rémunération nette (dirigeant non salarié)
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Rémunération versée (art.62) ;

- au-dessus de 3 fois le plafond pour un
dirigeant relevant du régime commercial
(quatre fois le plafond s'il cotise aupres du
régime artisanal), un seul objectif doit étre
recherché, celui de I'augmentation du reve-
nu disponible, En effet, au-dela de ces seuils,
plus aucune prestation n'est acquise,

Conclusion. En conclusion, la rémunéra-
tion du dirigeant ne peut se limiter au seul
arbitrage rémunération/dividendes ou enco-
re a la souscription d'un contrat supplémen-
taire de retraite pour bénéficier d'un cadre
fiscal attractif.

La démarche globale a adopter doit faire
1'équilibre entre :

EXEMPLE : EVOLUTION DU REVENU DISPONIBLE SELON LE NIVEAU DE REMUNERATION NETTE (DIRIGEANT NON SALARIE)

- les prélévements sociaux et fiscaux ;

- les prestations servies par les régimes
obligatoires ;

- les solutions proposées par le marché
et utilisant des avantages fiscaux souvent
séduisants.

Cette approche nécessite pour les pro-
fessionnels du conseil de s'inscrire dans
une demarche globale qui soit attentive aux
changements permanents de la réglemen-
tation. Les prochains mois s'annoncent en
cela passionnants... «

(1) Dans une prochaine étude a paraitre
dans L'Agefi Actifs, nous examinerons
le cas du dirigeant salarie.

Rémunération Rémunération Rémunération Rémunération Rémunération
actuelle optimum maximum minimum tdéterminée
1 -'e‘f#;"c:;:::’-‘g;ﬁ?::&‘;“ﬁgm“* 15000000€ 15000000€ 15000000€ 15000000 € 15000000 €
2 Appointements nets versés 30.000,00€ 84.180,00€ 15.02400€ 0,00€ 60.000,00€
Ell Charges sodales obligatoires -13.01600€ -27.69800€ -3497600€ -1.396,00 € -21.609,00€
3) Charges sodiales facultatives 000€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 000€
33 Assurance vie 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€
3 .ﬂ?ﬂi‘:ﬁ”n'féﬂi’t’;“ : 10698400 € 812,006 000€ 1860400 € 66391,00€
35 Impéts sur les sociétés 2867000 € -571900€ 0,00€ - 542 00€ -15.807,00€
36 Ventilation des résultats
Besoln de trésorerie. 000€ 000€ 000€ 000€ 000€
Bénéfice distribuable ?733_:314,110'6 32403,00€ 0,00€ 106.062,_0'07(-2 5258400 €
Montant non distribué 000€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 000€
' - Montantdisrbué au chef dentreprise 7831400€ 3240300€ 000€ 10606200€ 5258400€
Montant disibué ausautes associes 000€ o€ 00€ 000€ 000€
37 Impét sur le revenu -15.080,00 € -16.854,00 € 1718400 € -16.137,00€ -15.976,00 €
o A S Py ome 00€ 000€ 000€ 000€
RECAPITULATIF
51 Total des prélévements -56.766,00€ -50.271,00€ -52.160,00€ -60.075,00€ 5339200€
Prélevements sociaux -13.016,00€ -27.69800€ -34.976,00€ -1396,00€ -21.609,00€
Prélevernents fiscaux -43.750,00€ -22.573,00€ -17.184,00€ -58.679,00€ -31.783,00€
Dividendes autres associés 000€ 000€ 0,00€ 0,00€ 0,00£
Besoin de trésorerie 000€ 000€ 000€ 000€ 000€
52 Total durevenu dégagé BBANE 9.72900€ 97800€ 8992500€ 9660800€
53 Bénéfice non distribué (en %) 000€ 0,00£ 0,00€ 0,00€ 0,00€
6 Totaldurevenu disponible 93.234,00€ 9.72900€ 97.84000€ 89.925,00€ 96,608,00€

Simulation pour un dirigeant marié avec 2 enfants, relevant du régime des commergants
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Les frais zéro bousculent
la distribution intermédiée

= Les enjeux : L'offre sur les contrats d'assurance vie sans droits d’entrée

s'est développée ces dernieres années. Les débats sont ouverts

pour déterminer si ce type de tarification sera désormais la norme,

quel que soit le canal de distribution utilisé

es contrats a frais zéro sont

devenus la norme sur internet.

Depuis quelques années, les

difféerents canaux de distribu-
tion se partageaient les réles, La Toile
regroupait les offres a frais réduits
et les réseaux de distribution tradi-
tionnels mettaient en avant le service
apporté aux clients pour justifier des
frais plus élevés.

Aujourd’hui, la situation évolue.
Certains réseaux physiques de dis-
tribution proposent, & leur tour, des
contrats sans droits d'entrée, Ces
mouvements semblent augurer de la
disparition totale de ce type de frais,
mais ces évolutions dans la rémuné-
ration des distributeurs d’assurance
vie doivent étre minutieusement
réfléchies et préparées. Il n'est en
effet pas acquis que les honoraires
ou d'autres formes de rémunération
puissent pallier durablement ce man-

que i gagner.

Une évolution inéluctable. La
baisse des droits d’entrée en assu-
rance vie parait inéluctable. Et c'est
I"Afer qui constitue, bien malgré elle,
le dernier exemple en date de cette
tendance, Le choix de l'association
de baisser les frais d'entrée sur son
contrat, aprés avoir tenté de démon-
trer que celui-ci était le moins cher
du marche, prouve que ces frais pour-
raient constituer a 1'avenir un frein a
la souscription (lire encadré). Cette

décision a notamment été motivée
par une étude réalisée sous forme de
réunions qualitatives avec la présen-
ce d'adhérents et prospects.

« L'objectif était de savoir com-
ment la redistribution des frais sur un
contrat influencait le choix d'un assuré,
explique Nicolas Reliquet, directeur
de la communication du GIE de 1'Afer.
Il est ressorti de cette étude qu'une par-
tie des participants percoivent les frais
d'entrée comme étant insupportables.
Sans imposer un style de vente, le canal
internet a établi un style de présentation
des frais, »

C'est en tenant compte de ces
conclusions et des sollicitations récur-
rentes de ses adhérents que I'Afer a
finalement renoncé & une partie
des frais d’entrée, mais ceci tout en
revoyant a la hausse les frais de ges-
tion de certains supports. « A la suite
de la création de notre comparateur et
de l'analyse de notre Taux de Frais Glo-
bal, il nous a paru nécessaire de réé-
quilibrer la structure de frais de notre
contrat », ajoute Nicolas Reliquet.

Un impact certain sur la col-
lecte. La baisse des frais d’entrée
du contrat Afer a rapidement porté
ses fruits puisque depuis le 1¢T juin,
la collecte a augmenté de 33 % par
rapport a l'année derniére, 'effet est
d’autant plus important lorsque les
versements sont totalement exonérés
de frais d'entrée.

Retour sur la chronologie des événements relatifs a I'Afer

Le 27 mars dernier, I'Afer communiquait a
la presse les résultats de son comparateur
de contrats d'assurance vie afin de
dénoncer « [‘arnaque du gratuit apparent »,
selon les dires de Bénédicte Coste,
présidente de I'Afer. En collaboration avec
I'Edhec et le cabinet d'actuariat Fixage,
I'association avait entrepris, quelques
mois auparavant, de batir deux indicateurs
comparatifs pour mesurer le colit effectif
global et la rentabilité effective globale
d'une vingtaine de contrats d'assurance
vie,incluant ou non des frais 4 I'entrée et
distribués par différents types de canaux
(L'Agefi Actifs n°295, p. 17).

Al'appui de son étude, I'association arrivait
ala conclusion que son offre était la moins
chére et la plus rentable sur huit ans, compte
tenu des frais en vigueur sur son contrat

dversements et retraits libres :3 % sur les
versements sur le fonds en euros ainsi que sur
les supports en unités de compte, 0,475 % de
frais de gestion annuels du contrat et 0,4 %
de frais de gestion financiére surles supports
retenus pour les besoins de la simulation
{fonds Sfer et Eurosfer).

Revirement de situation deux mois
plus tard :lors de son assemblée générale
anntelle du 29 mai, I'Afer a annoncé des
changements de frais sur son contrat. Ainsi,
le 1 juin, les frais pour les versements ont
été réduits de 19 (de 3 % a 2 %) sur le
fonds en euros et 2 % (de 3 %a 1 %) sur
les unités de compte. Les frais de gestion
financiére ont été harmonisés a 0,6 %, soit
une hausse de 0,2 % sur les fonds Sfer et
Eurosfer, les deux supports retenus pour le
comparateur.En revanche, les frais de gestion

= Les solutions : A terme, une rémunération par honoraires pourrait

compenser la perte subie par 'abandon de ces frais. Cependant, cette pratique

les négociations tarifaires sur d'autres terrains

est encore loin d'étre généralisée et le risque existe que les clients aménent

« Les honoraires remplaceront progressivement les droits d’entrée »

PaTRiCE POMMARET, PRESIDENT DE LA CHAMBRE DES INDEPENDANTS DU PATRIMOINE (CIP)

contrats sans frais sur mesure.

Ces mouvements vont continuer a augmenter la pression sur
les droits d'entrée. Si, a 'origine, les frais zéro ne concernaient que
le canal de distribution par internet, ce n'est plus le cas aujourdhui,
Quoi qu'il en soit, avec ou sans internet, la tendance a la baisse des
frais reste trés lourde. Il est vrai que, dans certains cas, il fauten
passer par la pour convaincre certains clients. Que les conseillers
appliquent ou non des droits d'entrée, ils se situent dans
un environnement concurrentiel et doivent tenir compte

de ces évolutions.

Natixis Assurances en a fait 'expé-
rience avec son contrat multisupport
Fructi-Pulse Vie, distribué dans les
agences du groupe Banque Populaire.
Depuis son lancement en janvier 2006,
ce dernier a bénéficié de deux offres
promotionnelles « 0 % de frais d'en-
frée » sur une période de trois mois.

annuels du contrat restent a 0,475 %. Une

deuxieme version du comparateur prenant

en compte cette nouvelle grille de frais a été

mise en ligne sur le site de I'association.
Au-dela des interrogations soulevées

par la décision de I'Afer de modifier

sa structure de frais aprés avoir tenté

de démontrer que son offre était déja

la moins chére, le comparateur a suscité

de vives réactions de la part des assureurs.

La pertinence des hypothéses retenues et

la formule de calcul utilisée ont été

largement contestées. l'association d'assurés

Agipi a dailleurs assigné I'Afer,

e 10 septembre dernier, notamment pour

qu'elle retire son comparateur de son site

(L'Agefi Actifs n°315, p. 6). La décision sera

rendue par le TG de Strashourg le 10 octobre

prochain,

L'Agefi Actifs. - Quelle est
la position de la Chambre sur
la multiplication des offres
de contrats d'assurance vie
sans frais de souscription ?
Patrice Ponmaret.- Alorigine,
la profession était agacée parle
fait que certains de nos partenaires
développaient en direct des offres a
frais 2éro, sans proposer ce type de
WERERS service aux conseillers. Aujourd'hui,
nous abordons une seconde étape puisque certains assureurs
proposent aux (GP des contrats & frais zéro. Des conseillers avec des
structures importantes créent méme leurs propres sites avec des

zéro?

bonne chose,

Quels sont les atouts des CGP dans la bataille des frais

- Lorsqu'ils sont trés bas ou nuls, les frais d'entrée ne constituent
plus un facteur de différenciation entre les contrats. Nous allons donc
revenir sur les fondamentaux :les clients choisiront leur contrat en
fonction de la confiance qu'ils auront établie avec leur conseiller et la
qualité du conseil. Si la baisse des frais replace ces critéres au centre
de a relation entre le CGP et son dlient, alors ce ne peut étre qu'une

Amoyen terme, les conseillers devront-ils abandonner
la partie de leur chiffre d‘affaires liée aux frais d'entrée ?
- Non, car les clients restent préts a rémunérer le conseil, Les frais
d'entrée vont peut-étre disparaitre, mais ce mouvement aura lieu

concomitamment a un développement d'une rémunération par

Ie bais d'honoraires. C'est d'ailleurs |a baisse des frais d'entrée quia

fait prendre conscience & de nombreux conseillers de la nécessité de
facturer leurs honoraires. Aux CGP ensuite de faire I'arbitrage entre frais
d'entrée, honoraires et rémunération sur encours.

I faut cependant admettre que cette évolution sur les droits d'entrée
arrive un peu tot car les honoraires ne se sont pas encore généralisés,
Par ailleurs, cela rend I'installation de nouveaux conseillers sans fonds
de commerce établi plus difficile. Mais les nouveaux venus sont au

courant des régles du jeu,

« Environ 58.000 contrats ont été sous-
crits lors de la campagne de janvier a
mars 2006, ce qui a représenté plus de
80 % de la collecte sur les produits Fruc-
ti-Pulse Vie et 21 % de la collecte totale
en assurance vie pour 2006, indigue-t-on
chez Natixis Assurances. Lors du renou-
vellement de l'opération sur les trois
premiers mois de l'année 2007, 45.000
nouveaux contrats ont été ouverts. »
Chez Sicavonline, les opérations tem-
poraires a 0 % de frais d'entrée se sont
également avérées payantes. « Lorsque
nous menons de telles actions, nous aug-
mentons les contacts commerciaux de
plus de 20 % », explique Cyril Lureau,
directeur géneral de Sicavonline.

Différenciation des canaux de
distribution. Misant sur le dévelop-
pement du commerce sur internet et
constatant le succes grandissant des
offres en direct, les assureurs ont
donc commencé & proposer, pendant
les années 2000, des contrats d'as-
surance vie en ligne en paralléle des
reseaux de distribution classiques,
Leur objectif était de capter une nou-
velle clientéle, plus autonome et plus
informée. Si certaines sociétés d'as-
surance étaient bien présentes sur

les différents canaux de distribution
(physique et en ligne), elles veillaient
cependant bien a ce que les offres
demeurent trés différenciées,

Ainsi, le groupe Arkéa a créé son
offre Symphonis sans droits d'entrée
en 2002, puis a proposé en marque
blanche certains contrats d'assu-
rance vie (dont le dernier en date est
le contrat 0% de Fidelity Vie). Par
ailleurs, le groupe a racheté a GE
Assurance la compagnie Vie Plus,
dédiée aux conseillers en gestion de
patrimoine et proposant des contrats
traditionnels. « Les offres de Vie Plus et
de Symphonis sont tres différentes. Les
contrats prposés par Vie Plus sont basés
sur une architecture ouverte, évolutive,
qui permet aux conseillers de s'adap-
ter systématiqguement aux besoins de
son client », explique Laurent Gaillot,
directeur commercial Vie Plus. « Chez
Suravenir, les choses sont donc trés clai-
res : les conirats avec frais sont intermé-
diés et assortis de conseils, tandis que
les contrats sans frais sont bdtis pour
répondre aux demandes de partenariats
externes désireux de mettre en place des
offres en ligne », continue-t-il.

Suite page 22
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Suite de la page 18

De son c6té, Generali Patrimoine
affiche également une présence mul-
ticanal en assurance vie. « Nous cher-
chons a offrir tous types de formules,
diversifiées les unes par rapport aux
autres. Le distributeur choisit celle qui
lui convient le mieux » , explique Sonia
Fendler, directeur du développement
et de l'innovation chez Generali Patri-
moine, Cependant, l'assureur précise
que les produits « a frais 0 » distribués
sur internet restent une catégorie bien
particuliére. Les contrats patrimoniaux
(Xaelidia et Himalia) n'ont pas voca-
tion a étre vendus sans frais. « Nous
veillons a éviter la concurrence entre les
canaux de distribution et la comparai-
son des offres avec et sans frais d'entrée
par les clients. Actuellement, Prudence
Vie assure les nouveaux contrats « a
frais 0 » distribués par les parfenaires
CGPI, mais aussi de vieux contrats avec
frais », précise Sonia Fendler.

Une confusion des genres. Loffre

WA DOSSIER

internet de Generali Patrimoine s'est
multipliée ces derniéres années. Dans
un premier temps, celle-ci était prin-
cipalement dédiée a la distribution
directe pour des sociétés de courtage
comme Altaprofits ou Boursorama.
Depuis deux ans, cependant, elle se
diversifie avec la progression des
demandes de conseillers indépen-
dants souhaitant disposer d'une offre
en assurance vie sans frais d'entrée,
en paralléle i leur propre activité,
L'assureur a donc développé la
création de produits labellisés desti-
nés 3 la distribution intermédiée, Afin
d'offrir 3 I'ensemble des CGPI la pos-
sibilité de proposer a leurs clients ou
prospects 'acces a une assurance vie
« & frais 0 », I'idée d'un contrat géné-
rique a finalement émerge. Celle-ci a
pris forme en juin dernier avec le lan-
cement d'E-novline, une offre asso-
ciant un contrat sans frais d’entrée
et un site internet, personnalisables
aux couleurs du CGPI (L'Agefi Actifs
n°308, p. 14). Cette offre rassemble
aujourd'hui 110 conseillers partenai-

CONVERTIS EN FRAIS DE GESTION, LES FRAIS D'ENTREE AUGMENTENT

SENSIBLEMENT LE COOT D'UN CONTRAT

Frais d'entrée

il ot §ans 10ans 12ans 14ans
1,00 % 013% 0,10 % 0_,08% 0,07 %
1,50% 0,19% 0,15% 0,13% 0,11%
2,00% 0,25% 0,20 % 0,17 % 0,14 %
2,50 % 0,32% 0,25 % 0,21 % 0,18%
3,00% 0,38% 0,30 % 0,25% 0,22%
3,50 % 0,44 % 0,36% 0,30% 0,25%
4,00 % 0,51% 041% 0,34 % 0,29%
450% 0,57 % 0,46 % 0,38% 033%
5,00 % 0,64 % 0,51% 043 037%

Source : Galea & Associés

~ ACTIFS

res. L'acces a un contrat E-novline se
fait certes a distance, mais exclusive-
ment par l'intermédiaire d'un CGPI,
d’ott 1a possibilité pour ce dernier de
développer par la suite une relation
de conseil avec 1a nouvelle clienteéle.

Le conseiller Pierre-Laurent
Fleury, ancien président de la Cham-
bre des indépendants du patrimoine,
propose également un contrat sans
frais a destination des indépendants.
« Nous proposons ce contrat pour
que les CGP puissent faire face @ la
concurrence des offre en ligne en direct
sans frais d'entrée », précise Pierre-
Laurent Fleury. La formule a l'air de
fonctionner puisqu’en un peu plus de
trois mois, ce dernier a signé plus de
140 conventions de partenariat avec
des CGPI distribuant son produit.

Pierre-Laurent Fleury n'hésite pas
a prédire un sort identique aux droits
d’entrée que celui subi par les frais
précomptés, méme si certains jugent
la comparaison « discutable ». « C'est le
ménte phénomene que lors de Uappari-
tion des premiers contrats d versements
libres sans frais précomptés. Certains
acteurs de la place se sont fortement
opposés a la disparition de ces frais,
alors que d’autres - dont U'Afer - se sont
Jetés a U'eau en proposant des contrats
sans ces frais et en ont trés largement
profité », déclare-t-il.

Frais de gestion et honoraires. En
theorie, I'abandon des droits d'entrée
ne signifie pas pour autant une perte
de rémunération pour le conseiller. En
premier lieu, celle-ci est compensée
par des rétrocessions sur les frais de
gestion du contrat plus importantes.
Par ailleurs, Patrice Ponmaret, actuel
président de la Chambre des indépen-
dants du patrimoine, explique que le

La taxe annuelle prélevée sur les primes d’assurance

Cette cotisation s'élevant actuellement
0,16 % recouvre la Contribution sociale
de solidarité des sociétés (C35) et la
Contribution additionnelle (CA).La (3Sa
été instituée en janvier 1970 et participe
au financement de la protection sociale,
Son taux est passé de 0,10%a 0,13 %en
1995.1a CA, éqale a 0,03 %, existe depuis
janvier 2005 pour associer les entreprises
et les partenaires sociaux a |'effort de
redressement financier de I'assurance
maladie.

probléme des droits d'entrée ne peut
étre traite indépendamment de la
question des honoraires (lire I'avis
d’expert). De nombreux indépendants
estiment ainsi que les clients acquit-
teront, par le bais d'honoraires, ce
qu'ils réglaient sous la forme de frais
de souscription. Mais cette pratique,
bien qu'en développement, n'est pas
encore la norme.

Ainsi, une enquéte menée par
L'Agefi Etudes sur un échantillon de
plus de 230 CGP conclut que sur les
67 % facturant le conseil, les honorai-
res représentent moins de 10 % des
revenus pour pres de la moitié d’entre
eux. « Je ne crois pus que les conseillers
qui travaillent avec nous aient transféré
leurs droits d’entrée sur des honoraires.
Peu de conseillers arrivent a facturer
des honaraires @ un niveau convenable
a des particuliers », déclare Pierre-
Laurent Fleury, un peu provocateur,
et qui a plutét opté pour le systeme
des rétrocessions.

Eviter la précipitation. En pratique,
la suppression des frais d'entrée sur
les contrats distribués par des tiers, et

« Les droits d’entrée permettent de laisser les frais de gestion a I'écart des négociations dans la majorité des cas »

FLORENT JACQUET, PARTNER CHEZ SIMON-KUCHER & PARTNERS

L'Agefi Actifs. -
Quelles évolutions
dans la politique
de frais dans
I'assurance vie
avez-vous pu
observer chez

les assureurs ces
derniers mois ?
Florent Jacquet.

= Nous observons une
multiplication des offres
0% de droits d'entrée, essentiellement de la part des
acteurs en ligne. Les frais de gestion restent, dans une
large mesure, peu pris en compte par les investisseurs,
hormis par les plus avertis, ils représentent un poste de
revenus important sur la durée des contrats. Enfin, les frais
d'arbitrage sont surtout utilisés pour améliorer |'affichage
tarifaire via des promotions, la réalité étant que le nombre
moyen d'arbitrages réalisés par contrat s'aveére trés faible,

Estimez-vous que la généralisation des frais
zéro a 'entrée des contrats est inéluctable ?
- Laréalité des frais est déja trés éloignée des prix publics
affichés : de forts rabais sont accordés par les réseaux de
distribution, si bien qu'il 'y a que trés peu de cohérence
entre les taux affichés et les taux nets pratiqués,
Pourtant, il faut y réfléchir a deux fois avant d’envisager

une annulation pure et simple de ces frais. D'une part,
il y aura toujours une partie des clients qui seront préts
a payer des frais d’entrée, ne serait-ce que grace a la
relation qu'ils entretiennent avec leur conseiller,

D'autre part, la « jungle » des conditions dérogatoires
a le mérite de délimiter un périmétre de discussions et
de laisser les frais de gestion a I'écart dans la grande
majorité des cas. Offrir du 0 % en entrée déporterait
mécaniquement les négociations sur les frais de gestion,
ce qui serait trés néfaste et contradictoire avec le hesoin
de les augmenter pour compenser le manque a gagner !
Une telle généralisation impliquerait aussi une refonte
compléte des modéles de répartition des revenus entre
gestionnaires d'actifs et distributeurs.

I doit pouvoir exister deux marchés segmentés par
canal, 'un a frais réduits sans conseil, |'autre a frais
standards associé a un réel service, L'enjeu principal est
donc au niveau du réseau dans sa capacité a fournir un
conseil sur un produit technique, a défendre la valeur et
a accepter de gérer une négociation des frais d'entrée
nettement plus forte que sur d'autres produits.

Comment un assureur ou

le commercialisateur d'un contrat peut-il
aujourd'hui justifier des frais élevés ?

- L'assurance vie reste un produit complexe pour lequel

le client a besoin détre orienté et conseillé sur les formules
les mieux adaptées a ses hesoins. Tous les investisseurs

n‘ont pas envie de se plonger seuls dans des considérations
de spécialiste. Ces investisseurs peuvent accepter des

frais pourvu qu'ils fassent confiance a leur conseiller ou
que celui-ci mette le client en relation avec un expert en
interne concrétisant I'apport de conseil. L'objectif, pour les
distributeurs physiques, est donc de continuer a facturer
des frais en gérant le désavantage de communication
tarifaire créé et entretenu par les acteurs en ligne, en
aidant le réseau a défendre la valeur.

Le prix dans I'assurance vie est-il réellement
un facteur déterminant de I'acte d'achat ?

- La sensibilité est essentiellement centrée sur les frais
d"entrée, Mais méme ces derniers sont a relativiser,
Iinvestisseur regardant tout de méme en priorité

le contenu de ce qu'il achéte avant de rechercher des frais
d'entrée réduits ou offerts. Dans la perception du contrat,
la performance du fonds en euros est ainsi trés observée,
ou encore le nombre de fonds disponibles et 'accés aux
fonds externes pour les plus avertis,

Le prix devient réellement décisif si les écarts entre
contrats ne sont finalement pas perqus par les clients ;
entre deux produits jugés équivalents, celui qui a I'air
le moins cher est choisi. Les frais d'arbitrage méritent
aussi d'étre mentionnés comme point de vigilance ;
ils peuvent donner I'impression de réduire la liberté
de mouvement une fois les placements réalisés sur
le compartiment risqué.

La taxe totale, prélevée notamment sur
les primes encaissées par les compagnies
d'assurances, est versée chaque année
ala Caisse nationale du régime social
des indépendants (en remplacement

des caisses d'assurances maladie et
retraite obligatoires des professions
indépendantes, dont Organic depuis le
1% juillet 2006). La plupart des entreprises
dont le chiffre d'affaires hors taxe annuel
est supérieur a 760,000 euros sont
assujetties a ces deux contributions,

notamment par des CGPI, revient bien
a rogner une partie non négligeable
de leur rémunération. La conversion
des frais prelevés sur les primes ver-
sées par les assures en frais de ges-
tion annualisés sur la durée de vie du
contrat permet de se rendre compte de
Timpact considérable des frais a l'en-
trée (voir tableau). Si 'argument du
« frais 0 » reste sensible pour 1'assuré,
I'équivalence en termes de manque a
gagner pour le distributeur 1'est tout
autant. D’'ot l'intérét de nombreux
conseillers a défendre le maintien de
frais a I'entrée.

En outre, ces derniers servent a
compenser des cofits a la charge des
assureurs lors de 1'ouverture d'un
contrat d’assurance vie et du ver-
sement des primes. « Supprimer les
frais d'entrée est injuste, compte tenu
du travail fourni par le conseiller,
proteste Pascal Vétu, directeur géné-
ral de Nortia. La création d'un contrat
d’assurance vie et la souscription par
un client supportent des cofits fixes,
dont des frais juridiques et marketing
ainsi que des frais d’édition et admi-
nistratifs. Par ailleurs, les assureurs
doivent payer une taxe de 0,16 % sur
les primes encaissées. Ne pas réper-
cuter au minimum cette cotisation
pourrait étre assimilé @ une vente a
perte » (lire l'encadré ci-dessus).

Cependant, d'aprés de nom-
breuses compagnies d'assurances,
notamment celles qui proposent
des contrats sans frais d’entrée, il
existe une alternative pour financer
cette taxe sans la faire supporter aux
clients, L'assureur paye la cotisation
sur ses propres deniers puis amortit
son coflit sur les encours. « En pré-
voyance, il n'y a pas de droits d’entrée
et les frais initiaux sont amortis sur
toute la durée des contrats. Pourquoi
en seraii-il autrement pour l'assurance
vie 7 », juge Stéphane Gouny, direc-
teur marketing chez Legal & General
ou le « zéro frais d’entrée » est une
politique de gestion d’origine appli-
guée a I'ensemble des produits d'as-
surance et OPCVM de la maison.

Quoi qu'il en soit, les CGP devront
prendre garde au déplacement de
l'intérét des clients sur les frais de
gestion, une évolution qui profite-
rait sans nul doute davantage aux
grands réseaux qu'a la distribution
indépendante, «

Suite page 24



NG
S

DOSSIER

ONTRATS D'ASSURANCE VIE SANS FRAIS D'ENTREE

N 1if Distributeur S = rals d'arbitrage dis tions de
Simulateurs et informations sur le site
bitle : ; Conseillers clientéle par téléphone
AbiVie ACMN Vie www.altaprofits.com 0,60 % 0,60 % 208 208 1.000€ Aucun Internet Gestion plotée (déléguée 3 DWS Investments} & partr e 5000 euros
sous gestion (0,24 % de frais de gestion annuels supplémentaires)
Simulateurs et informations sur e site
www.aduleo.com 165 ; | ;
1 arbitrage gratuit/an Internet Conseil par téléphone ou email
Prucknceie ;p;amﬂlgteeggﬁ} 060% 070% 103 ':f] EZ niﬂ';ﬂ]s 1500€ puis 15 euros pour les arbitrages suivants. | et CGPI Une formule de gestion pilotée (déléguée a Edmond de
Rothschild AM) accessible a partir de 5,000 euros sous gestion
Simulateurs et informations sur le site
i 3 - 4 arbitrages gratuits/an (onseillers clientéle par téléphone
2o GeneraliVie. | wwwaltaprofits.com 0.80% 0:34% 28 8 1200€ puis 15 euros pour les arbitrages suivants Incevoet Gestion pilotée (déléguée & Lazard Fréres Gestion)
offerte a partir de 5.000 euros sous gestion
Apicil ; 1 arbitrage gratuit/an puis ; . :
AtCiirincas www.boursedirectfr | 0,65% 0,85% 40 40 1000 € 15 eur0s 40,2 % pour s arbitrages suivants Internet Simulateurs et informations sur le site
ol P ; 4 arbitrages gratuits/an Simulateurs et informations sur le site
J! Genewlivie,  ['wwwbowsoramacom:{ RO0% 0% L) L 1pE puis 15 euros pour les arbitrages suivants Ietesmet Conseillers clientele par téléphone
- 1 arbitrage gratuit/an ! L ;
Legal & 14 {fonds Banque Bilan patrimonial préalable & la souscription
General Legal & Genera 1% 1% indiciels) J 10000€ F;:}: cﬂ [l?mmuor?fgg%e::rﬂ;rm suhiants privée puis suivi par un conseiller en gestion de patrimoine attitré
s i www.e-noviine fr 15 euros par arbitrage en ligne CGP var Simulateurs et informations sur le site
B Prudence Vie (CGP! partenaires 0,66% 0,76% 54 54 1.500€ ou 0,6 % par courrier (avec un minimum I te"? ot Souscription par le biais du site internet d'un CGP partenaire
b de Generali) de 15 euros, plafonnés a 30 euros) Conseil patrimonial
| 0,5 % entre UC ou des UCvers le fonds a : ;
fidelity.fr { Simulateurs et informations sur le site
Suravenir el 0,90 % 64 3 1.000€ en euros (avec un minimum de 20 euros Internet i
(Fidelity France) et plafonnés 3 80 euros) Conselllers clientele par téléphone
Apicil bt s 1 arbitrage gratuit/an puis Simulateurs et informations sur le site
Assurances {gg':tg;g:s? 0a% 075% 70 m es 15 euros +0,2 % pour les arbitrages suivants It Conseillers dlientéle par téléphone
; www.hedios-vie.com J Une formule de gestion conseillée « Hedios diversifiée » gratuite
ACHN Vie (Hedios Patrimaine) | 260% 0:60% 1 0 100e: fiucun Internet Conselllers en gestion de patrimoine sur rendez-vous
INE BT, i ot ; 0,25 % par arhitrage {avec un minimum Informations sur |e site
INGDirectVie Generali Vie www.ingdirect.fr 0,60 % 0,88% 15 7 1.000 € de 95 etrod) Internet Conseiles cientale eten gestion par téléphone
WWW. : 33 (fonds ; 0%
PrudenceVie | jepargne-utllecom | 0,70% | 0,80% 3 ISR exclusi- 500 € 13 euros par arbitrage (avec UNMIRIMUM . 1o Informations st le site
(Groupe April) vement) de 750 euros)
1 arbitrage gratuit/an puis 15 euras Informations sur le site
Ll WWW. . pourles arbitrages suivants en ligne (avecun Conseillers clientéle par téléphone
Kapitalir PrudenceVie | oo coment-diects | 060% | 073% & & T000€ | fivimum de 200 euros) ou 0,5 % par courrer | !MeMeL Gestion piltée (déléguée 3 Invesco) accessible  parti
(15 euros minimum, plafonnés & 100 euras) de 5.000 euros sous gestion pour un colit de 0,25 %/an sur les UC
1 arbitrage gratuit/an puis 15 euros Simulateurs et informations sur le site
Prudence Vie www.linxea.com 0,60% 0,60 % 260 260 1000€ pour les arbitrages suivants en ligne Internet Conseil par un analyste en OPCYM indépendlant
ou par courrier (La Financiere Roche Noire) offert par email
" oA Simulateurs et informations sur le site
Arbitrages gratuits en ligne ou 0,25 % par Consei A : 2
A . ! 5 S nseillers clientéle par téléphone ou email
Mel Suravenir www.meilleurtaux.com | 0,90 % 0,90 % 86 86 1.000 € g rai?grlaegsea Lat\rr;c f—fs minimum de 20 euros) Internet Gestion avec mandat d'arbitrage (déléquée & Fédéral Finance
Gestion) accessible a partir de 30.000 euros
T 1 arbitrage gratuit/an puis 15 euros Simulateurs et informations sur le site
Prudence Vie A ettt o 0,60 % 0,60% 220 20 1000 € pour les arbitrages suivants (avec un minimum | Internet Conseil par téléphone, email
P ! de 500 euros) en ligne ou par courrier ou sur rendez-vous
S .'u. ; WWW, ; 15 euros par arbitrage en ligne Simulateurs et informations sur le site
LCULEEC A L) Prudence Vie monfinancier.com e ol . . e OU par courrier Ll (onseil patrimonial
Apicil erformawng‘bs oluesr | 075% 0.96% 70 ) 1.000€ 1 arbitrage gratuit/an puis Internet Simulateurs et informations sur e site
Assurances !{J(ourla g Systémés} / ; : 15 euros -+0,2 % pour les arbitrages suivants | et (GPI Conseil patrimonial
Frais dégressifs
| de0,9%a0,7% : ; ; i
el ; Wl d ; Simulateurs et informations sur le site
SelfVie Oradea Vie wwwselepargne.fr {a Ep]a;tgﬁ ]331}??2 ;EJI;:JS) 44 4 500€ 0,5 % par arbitrage Internet Conseillrs clientale par téléphone
Selectinvest 1)
Informations sur le site
: 4 arbitrages gratuits/an Conseillers clientéle par téléphone
Suravenir wwnsymphonis.com 0,50% 102 102 S00€ uis 28 euros pour les arbitrages suivants | "MEMet Gestion sous mandat (déléguée a Fédéral Finance Gestion)
accessible a partir de 30,000 euros sous gestion
\ T arbitrage gratuit ; :
Thill Tl | Prudence o ! s 2 ' Informations sur le site
Vitallplus: ; www.vitaliplus.fr 0,60% 085 % 16 16 1.000€ puis 0,25 %a pour les arbitrages suivants Internet ST e
] Vie Lavee iin milnirtn de 25 emos) Conseillers clientéle par téléphone
14 dont
(MERAT i réEgrSrjll:gsmem Absence de EE:{;%? 8 proposant 3 profils de gestion (prudent, équillbre et dynamique)
Battonstes Siitlesa fonds en TR des parts 6 1500€ Aucun Internet déclinés en 3 profils « solidaires » (20 % de la rémunération
A QeI elros chaque profi (Iasisiiques de Sicavonline Vie reversée a la Fondation Avenir Finance)
i [ ou solidaires

LAgefi Actifs a sélectionné les principaux contrats d'assurance vie sans droits d'entrée. Cette liste n'est pas exhaustive, notamment en ce qui concerne fes offres temporaires.
Les noms des compagnies mentionnées sont cefles figurant dans fes conditions générales, mais Generali Vie s'appelle aujourdhui Generall Patrimoine.
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La créeation chinoise défie les stars
anglo-saxonnes

= Les ventes publiques font depuis déja plusieurs années
la part belle aux artistes anglais et américains nés aprés 1945

a jeune création contemporaine
attire chaque jour de nouveaux
collectionneurs qui se sentent en
phase avec la production de leur
temps. Qu'elle soit américaine, alle-
mande, anglaise, francaise ou chinoise,
elle jouit d'un engouement et d'une
croissance exceptionnels. Avec ses foi-
res et expositions, le premier marché
permet la découverte et la promotion
des nouveaux talents. Le second mar-
ché, par le biais des ventes publiques,
permet d’asseoir le travail réalisé en
amont, avec pour consécration 1'éta-
blissement d'une cote officielle.

Aujeu des enchéres, les stars consa-
crées sont encore anglo-saxonnes.
Mais peu a peu, 1a Chine s’empare des
places d'honneur. L'art contemporain
est analysé sous l'angle de 1'dge des
artistes, seuls n'étant retenus ici que
ceux qui sont nés apres 1945,

Suprématie de Basquiat... Selon
ce critére se distinguent des artistes
disparus prématurément tels que
Jean Michel Basquiat, décédé par
overdose a 28 ans, Le jeune graf-
fitiste new-yorkais, découvert par
Andy Warhol, est d"ailleurs le roi du
classement par produits de vente : il
se hisse en premiére position avec
183 millions d'euros de chiffre d'af-
faires sur 17 ans de ventes publiques

PROCHAINES VENTES AUX ENCHERES
Tableaux XIX® et XX€

Estampes, dessins, gouaches, bronzes, tableaux du XIX, tableaux modernes

Tableaux & sculptures XIX® du XIX?, tableaux modernes et contemporains

et une enchere a 13 millions de dol-
lars en mai 2007,

Son ceuvre, bien qu'éphé-
mere, compte pas moins de 800 a
900 tableaux et 1.500 dessins, Déja en
1989, un an apres son déces, les toiles
de ce jeune artiste américain attei-
gnaient 400.000 dollars en vente publi-
que, En 2002, « Profit I » s'est arrachée
5 millions de dollars, un niveau jamais
atteint & I'époque pour une ceuvre réa-
lisée tout juste vingt ans auparavant !

... et Hirst. Mais ce genre d’exploit
tend a se répéter. Depuis, la cote des
artistes émergents a encore doublé en
moyenne. Parmi les plus exception-
nels résultats, soulignons les encheé-
res a coups de millions de dollars
pour I'Anglais Damien Hirst, auréolé
du prestigieux Turner Price en 1995,
L'artiste signe sa premiére enchére
millionnaire en dollars en 2003, avant
de reitérer l'exploit a cing reprises sur
la seule année 2006. En juin 2007, six
ceuvres ont dépassé le million de dol-
lars en l'espace de six mois.

A Londres, le fer de lance de I'écurie
Saatchi a été couronné d'une enchére
a 8,6 millions de livres sterling (plus
de 17 millions de dollars) pour « Lul-
laby Spring », une importante armoire
a pharmacie metalligue contenant
6.136 pilules peintes individuellement.

= Mais la nouveauté vient de l'irrésistible ascension
des peintres venus de Chine et de 'lnde, dont la cote explose

~ ARTISTES CONTEMPORAINS : LE TOP 20 ArteRice 2006/2007

Ventes du 1*"juillet 2006 au 30 juin 2007 en euros
A AN
1 ﬁ%‘_’{g{,‘)’“‘”‘d‘e' | 4683564 73 9,600.500
2 | HIRST Damien (1965) GB 37536421 12 12.752080
3 | ZHANG Xiaogang (1958) N 36136819 110 1587520
4 | DOIG Peter(1959) 5T 20040811| 45 7.741.800
5 | YUEMinjun (1962) N 14897.861| 49 2817320
6 | PRINCE Richard (1949) 1 14287219 72 1.844.500
7 | ZENGFanzhi (1964) o 11751576 52 1.115.700
8 | HARING Keith (1958-1990) f 11003802 167 1.841.500
9 | KOONS Jeff(1955) 1l 0315111 | &7 2803320
10 | WOOL Christopher (1955) f 8452305 | 30 1184240
11| GURSKY Andreas (1955) DE 8069879 | 4 2.277.000
12| CHEN Yifei (1946-2005) N 7590651 | 2 3473.280
13 | ZHOU Chunya (1955) N 736465 | 8 617.825
14| WANG Guangyi (1957) N 6990529 | 69 270720
| 15 | SUGIMOTO Hiroshi (1948) JAP 6955069 | 130 | 1217370
16| KAPOORAnish(1954) | N 6440150 | 24 | 1557400 |
17| BARCELO Miquel (1957) ESP 6404114 | 37 1100000 |
18| YAN Pei-Ming (1960) N 6107770 | 43 666.135
19| DUMAS Marlene(1953) SuD 6075937 | 29 1326000
20| KIEFER Anselm (1945) DE 5988298 | 15 2427.040
Source : Artprice.com

Il est ainsi devenu 1'artiste vivant le
plus cher du marche.

Et sa cote en ventes publiques
devrait encore augmenter dans les

Art contemporain 1

Art contemporain

Dessins et tableaux modernes

_Colhection Alain Delon

L)

Tableaux russes et peintres russes de I'Ecole de Paris

| MAISONS DE VENTE
Florence Rois Granville F-oct-07

| Bretagne Enchéres Rennes 7-oct-07
Chevau-Légers Encheres l Versailles ' 30-sept-07
Artcurial Paris " 21 -0&-07

) Piasa Paris 19-0ct-07 .

| Aquttes Neuilly 31-0ct-07
Delarme-Collin du Bocage I P;ris_ o TO—Utt-ﬂ?—

| Comette de Saint-Cyr | Paris 15-0ct07

prochains moins : pour preuve, le
30 aoiit, la White Cube a vendu pour
100 millions de dollars « For the love
of God », un crane en platine recouvert
de 8.601 diamants, Jamais une ceuvre
vendue du vivant de son auteur n'avait
été négociée a de tels sommets jusqu'a
présent.

Bon comportement de la photo-
graphie. Si les installations décro-
chent souvent les meilleurs prix
compte tenu de leur envergure et de
leur présence, la photographie est
un médium particulierement appré-
ci¢ par les nouveaux collectionneurs.

Ainsi, Richard Prince et Andreas
Gursky sont des habitués des podiums
des ventes « Contemporary Art » chez
Sotheby's et Christie’s. Ils se hissent
aisément dans les 20 premiéres places
du classement. Récemment, Andreas
Gursky a repris la téte du marché
de la photographie contemporaine
avec une enchere a 2 millions de dol-
lars pour « 99 cents », en novembre
2006, puis 1,5 million de livres ster-
ling (environ 3 millions de dollars)
le 7 février 2007.

La percée chinoise. Mais la Chine
pourrait rapidement brouiller les car-
tes. Depuis quelques mois, les artistes
occidentaux sont fortement concur-
rencés par leurs homologues chinois
et indiens (L'Agefi Actifs n°309, p.11).

Plusieurss artistes contemporains
chinois ont déja atteint le million de
dollars aux enchéres, tels gue Liu
Xiaodong, Zeng Fanzhi ou Zhang
Xiaogang.

En septembre 2007, sur les
25 artistes contemporains ayant
franchi le seuil du million d’euros en
ventes publiques, six sont originaires
de Chine. Dici & un an, leur nombre
pourrait aisément doubler. Parmi les
plus attendus, retenons Wang Yidon,
Liu Ye, Mao Yan, Yan Pei Ming, Cai
Guo-Qia ou encore Fang Lijun.

Larrivée de la Chine dans I'univers
des ventes publiques va profondé-
ment changer la donne. Dé&ja en 2006,
la Chine s’est positionnée en qua-
triéme place du marché mondial, De
plus, outre les mastodontes Sotheby’s
et Christie’s aux Etats-Unis, plusieurs
maisons de ventes européennes tel-
les que Koller, Bonhams ou Artcurial
profitent de cet engouement interna-
tional pour orchestrer quelques gran-
des ventes d'art contemporain chinois.
Cette derniere maison de vente vient
d'ailleurs d'annoncer 'ouverture
d'Artcurial China, «

Page réalisée avec Artprice.com
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La Biennale de Lyon

sous le signe du jeu

= La 9 Biennale de Lyon a ouvert ses portes
le 17 octobre jusqu'au 6 janvier 2008,

Les commissaires désignés de cette édition,
Stéphanie Moisdon et Hans Ulrich Obrist,
ont voulu brosser,comme l'indique son titre,
«I'histoire d une décennie qui 'est pas encore
fommée ».49 critiques et commissaires
internationaux et 14 créateurs ont aussi
‘sélectionné leurs artistes préférés pour
répondre  la question qui leur était posé :
«Quel est selon vous [artiste essentiel de cette
décennie 7» Leurs pieces ont été exposées en
quatre lieux. A la Sucrire, centre névralgique
de la Biennale, s'est par ailleurs greffée une
nouvelle foire d'art contemporain, la Docks
Art Fair, regroupant 40 galeries sous un vaste
chapiteau.

Arcimboldo au Luxembourg
jusqu'au 13 janvier 2008

= Le peintre maniériste italien Giuseppe
Arcimboldo (1526 -1593), célébre pour ses
portraits en anamorphoses composés de
plantes, de fruits, d'animaux ou d'objets de
toute nature, et reproduits de multiples fois
tant dans les ouvrages scolaires que par

Ia publicité, se voit consacré une importante
exposition au Musée du Luxembourg. Pour ce
rendez-vous exceptionnel, une centaine de ses
Ceuvres ont été regroupées, certaines n'ayant
jamais encore €té exposées. Son incroyable
réputation tient pourtant a un nombre
d'oeuvres trés limité. D'ailleurs, aux enchéres,
ses apparitions sont rarissimes. Tout juste trois
Ceuvres y ont été proposées en vingt ans :deux
toiles et un dessin, Ce dernier,intitulé « Allegory
of death », est parti pour 27.000 livres en juillet
2002.50n record est détenu par un portrait
composé de fruits, adjugé 1,3 million de dollars
chez Sotheby's en 2000,

Un «plan de renouveau »

pour dynamiser le marché de I'art
= Lelundi 24 septembre, lors d'une conférence
de presse a I'occasion dea présentation

du tableau de Francis Picabia, « L adoration
dur vequ », acquis récemment gréce 3 |'aide
de mécénes privé, la ministre de la Culture
Christine Albanel a annoncé son intention
de créer « d trés bréve échéance un plan de
renouvea pour le marché de (art » en France
(lire qussi p. 28). Il faut dire que le marché
francals est désormais trés loin derriére les
Etats-Unis et le Royaume-Uni.En 2006, ils se
sont partagé 72,2 % du produit des ventes
mondiales contre 6,4 % pour |a France.

EvoLution
DES MARCHES FINANCIERS

DEPUIS LE TER JANVIER 2007

(en %), au 26/09/07.a 17h30
CAC40 +2,69
DJ EuroStoxx 50 +5,89
DAX 30 +18,25
FTSE 100 +3,37
S&P 500 +7,68
Dow JonEs +11,27
Naspaa ComposiTe +12,04

NIKKEI 225 -4,59

Swiss Lie Assuance o7 (4 itiniiine - Etzepeise tmie por | e des Asiraaces - alllaurmssrroer

partager

de valeurs

Avec les CGPI, nous partageons le méme esprit de dynamisme

et de développement.

uzs ENGAGEMENTS CGPI—]

Depuis plusieurs années, Phistoire entre les CGPI er Swiss Life ne cesse de s'enrichir. Forr de ce lien
légitime, Swiss Life s'engage encore plus loin dans cette relation avec la mise en place d'un disposirif
dédié renforcé : une force commerciale implantée dans chaque région pour une plus grande proximiré et /F
réactivité, un Département Clientéle Patrimoniale qui met & votre service son expertise, un Back Office de trés haute (]
qualité qui gére la toralité des atcentes de vos clients. Plus que jamais, Swiss Life affirme son engagement de

proximité, de disponibilité et de personnalisation pour créer ensemble plus de valeur.

L] L]
CGPI, avec Swiss Life, vous avancez, nous assurons. www.swisslife.fr SW]. S S Llf e
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SEMAINE DU 28 SEPTEMBARE

AU 4 OCTORRE 2007

ACTIFS

Les pistes d'une loi de défiscalisation

» Le nouveau chef de I'Etat fait du développement du marché
de I'art en France un des objectifs de sa politique culturelle

a mise en place d'un train

de mesures fiscales dans le

domaine de 1'art semble au

cozur de la politique culturelle
voulue par le président de la Répu-
blique. I1 est vrai que le marché de
I'art francais est depuis longtemps
handicapé par sa fiscalité et par des
contraintes administratives pesan-
tes. Non seulement la France n'ar-
rive plus & faire émerger les artistes
francais a 1'échelle internationale
mais en plus, le manque d’acheteurs
francais conduit 4 une exportation
massive de son patrimoine.

De nombreuses voix s'élévent
pour stopper ce cercle vicieux qui
stérilise la vie artistique en France.
Rémy Aron, artiste et président de
la Maison des artistes, se fait actuel-
lement le porte-drapeau de la mise
en ceuvre d'une loi de défiscalisa-
tion de l'art. Selon lui, « la mise en
@uvre d'une grande loi de défiscali-
sation de I'art est trés importante car
elle permettra d'une part le soutien
de la création contemporaine dans

le sens de la diversité esthétique, et
elle incitera d’autre part les particu-
liers & acquérir des ceuvres d'art. Elle
soutiendra, par ld méme, la création
contemporaine francaise. » 11 ajoute :
« Nous faisons de cette loi un cheval
de bataille de la Maison des artistes
et nous pensons qu'elle constituerait
une mesure culturelle forte car elle
permettrait une relance du marché de
Fart intérieur et la dynamisation de la
création artistique francaise. » Cette
loi pourrait s'articuler autour de cing
axes :

Le soutien a la création
consisterait en un crédit
d'impot pour les particuliers
achetant des ceuvres
dartistes vivants

Soutien de la création artistique
contemporaine. Il consisterait en
un crédit d'imp6t pour les particu-

Les portefeuilles types

Monétaire
A7 47

Obligations

140 14 o

Actions

Europe Actions

B> 13s_ internationales
\o9m9 .

> Lidée de la promulgation d’une grande loi de défiscalisation
des ceuvres d'art revient a I'ordre du jour

liers achetant des ceuvres d'artistes
vivants. Une telle mesure rapproche-
rait les particuliers des entreprises qui
profitent déja d'un systéme similaire.
Pourrait également étre envisagée
la création de FCP artistiques sur le
modele des FCPI, permettant un sou-
tien financier d'envergure a la créa-
tion artistique francaise.

Simplification du statut fiscal
du collectionneur. 1l conviendrait
-de simplifier le régime de transmis-
sion des ceuvres d'art qui, régi par
I'article 764 du CGI, apparait trop
confus et compliqué a de nombreux
professionnels, Par ailleurs, le collec-
tionneur qui souhaite acquérir une
ceuvre d'art dans un pays hors de
I"'Union européenne doit faire face
a des frais importants (transport,
modalités douaniéres...) et surtout se
doit d'acquitter la TVA a I'importation
de 5,5 % ou de 19,6 % en fonction du
bien. Afin d'encourager 1'achat par
des particuliers francais d'ceuvres
d’art situées hors de 1'Union euro-

péenne, il serait intéressant de créer
un crédit d'imp6t égal 4 30 % du prix
d’acquisition, ce qui renverserait le
phénoméne d’exportation massive
de nos ceuvres d'art.

Pour les PME/PMI,

le taux faible de 5 %o rend
I'opération d'acquisition
plus compliquée

Protection des patrimoines
artistiques privés. Afin de sou-
tenir la protection des patrimoines
artistiques, il faudrait instaurer la
déductibilité sur les revenus glo-
baux des frais liés a la détention
et 4 la protection d'ccuvres d’art
(assurance, inventaires et frais
de protection...). Corrélativement,
il convient d'accentuer la lutte
contre le trafic de biens culturels
par un renforcement des structu-
res policiéres.

Développement du mécénat.Des
améliorations peuvent étre appor-
tées a la loi de 2003 sur le mécénat.
Le taux qui limite I'acquisition d'ceu-
vres d'art par les entreprises est de
5% du chiffre d’affaires. Pour les trés
grandes entreprises, I'achat d'ceu-
vres d'artistes vivants ne pose pas de
difficulté. Mais pour les PME/PMI, le
taux faible de 5% rend 1'opération
plus compliquée; La mise en place
de taux différenciés en fonction du
chiffre d'affaires des entreprises
rendrait I'acquisition d'ceuvres d'art
beaucoup plus attractive pour les
petites entreprises,

Aide aux professionnels du
marché de I'art. 11 est nécessaire
d'aider ces acteurs clés dans l'exer-
cice de leur activité en accentuant
les simplifications administratives
et en créant un crédit d'impdt pour
toutes les dépenses lides & l'impor-
tation d’'ceuvres d'art ou a la pro-
motion de leurs activités a 1'échelle
mondiale, «
Par Fabien Bouglé, consultant
en gestion de patrimoines artistiques,
Saint-Eloy Art Consulting

:Meeschaert Asset Management

== D'une semaine sur l'autre, de grands intervenants de la Place révélent leur politique d'investissement par classes d'actifs et zones géographiques.
Des rendez-vous avec Robeco Gestions, Fortis IM, La Banque d'Orsay et Meeschaert Asset Management

PORTEFEUILLE SECURITE

PORTEFEUILLE EQUILIBRE

PORTEFEUILLE DYNAMIQUE

Monétaire

Monétaire Actions
30 30 T o Eurape
| ¢~ 38> 38

9 17017
|

Obligations
4pdg
Obligations
convertibles
8> ge—
Obligations
7 o
Actions ]
Obligations internationales -
l:unvgertibles L " Actions 30» 30
Obligations 10 10 *_ intemnationales
convertibles 158 15
1717

Allocation du mois précédent -r_:z:f!) | (@— Nouvelle allocation

L'AVIS DE MEESCHAERT AM

~ PRINCIPAUX POINTS FORTS DU MARCHE

Le contexte économique et boursier rendant plus difficile I'élaboration  # Les pays émergents constituent un soutien fort a la croissance mondiale

Actions
Europe
414

Septembre (en %)

. ALLOCATION GLOBALE

I EIEE——

de stratégies d'investissement marquées, des positions plus équilibrées | # Les entreprises,en bonne santé, ont des bilans sains et des valorisations raisonnables Aeneris =
ont été adoptées au sein des portefeuilles par classes d'actifs etzones @ Les banques centrales deviennent plus accommodantes, notamment aux Etats-Unis,| Monétaire .
géographiques. | et diffusent une masse importante de liquidités Obligations =
La vigilance et I'attitude proactive de la Réserve fédérale américaine - P ;

a plutoét rassuré les observateurs, dans un environnement ot la | P R'NC' PAUX POINTSFA IBLES DU _MARCHE ‘ i S
conjoncture devrait rester bien alimentée par la dynamique despays | Lafaible wsd_:nhte du scénario économique 2008, notamment aux Etats-Unis | o dir%inu[ior
émergents. Les marchés vont toutefois chercher a tester la solidité de | Les probabilités de révision 4 |a baisse des bénéfices des sociétés augmentent, =i

la croissance mondiale et a scruter les commentaires des sociétés quant | Particuliérement dans le domaine des services financiers
a leurs perspectives d'activité, empéchant ainsi 'émergence d'une < Apreés les Etats-Unis, certains pays européens pourraient étre touchés par des
tendance de fond plus notable. | défaillances dans le domaine de l'immobilier
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8 SEPTEMBRE AU 4 OCTOBRE 2007

ACTIFS

Produits patrimoniaux :les nouvelles offres des promoteurs

= |'Agefi Actifs présente une sélection des produits patrimoniaux
mis sur le marché ces derniéres semaines

Commission

= Les principales caractéristiques des OPCVM, contrats d’assurance vie
et produits de retraite-prévoyance

Droits

Nom Code Isin Type  Promoteur Gestionnaire Frais de gestion de surperformance  d’entrée Date de commercialisation Echéance (en années) Description
| Fonds & formule assorti d'une garantie en capital
majorée d'une performance de 30 % a I'horizon
) ) du 15/11/10 (2 ans 11 mois et 20 jours) si lindice
Federal Finance J
Stereo FR0010507509 | FCP | Groupe Arkéa Gestion 2% max 2% max Du 1% octobre au 22 novembre 2007 | 5ans, 11 mois et 20 jours | DJ EuroStoxx 50 a progressé d'au moins 15 % sinon
d'une performance égale a 200 % de la performance
moyenne de l'indice a I'schéance.du 15/11/13 .
Eligible au PEA. |
Partenariat & Groupe LCF Eﬂﬁ’wﬁ?ﬂlﬂe 7 ans, prorogeable Fonds commun de placement dans Finnovation.
febiieeos FROO10504910 | FCPI Rothschild ipvectmant 3,6%TIC 5% max Jusqu‘au 27 décembre 2007 deuxfois unan Linvestissement minimum a été fixé a 150 parts,
Bartniars soit 2,400 euros.
2% avant le 16/11/07
BNP Paribas 893’2]1' fl:]é?acrll’ggsqu < Fonds a formule garantissant 100 % du capital investi
1o soodBs SR T & |'échéance avec une majoration de |a performance
Cruzado FROOT0491795 | FCP | 4 e oipe BNP PAM 1,96 % Fcitinc e Jusqu‘au 16 novembre 2007 ans la plus élevée entre la somme de 6 gains annuels,
BINP Pan%as decaitalication dii comprise entre 10 % et 30 9, et la performance
gmuﬁe 59 partir moyenne de Iindice DJ EuroStoxx 50.
du 16/11/07 (13h)
20 r*?) dela Fonds d'actions éligible au PEA avec une structure
Atome Euro - ; performance _ de portefeuille dite « 130/30 » (exposition acheteuse
Large Cap 130/30 FRO010486969 | FCP | SGAM SGAM SABTK au-dela defindice | 270 & hauteur de 130 % de Vactif et vendeuse jusqu'a
bJ EuroStoxx 50 30% de 'actif).
(réation d'une part pour les investisseurs particuliers.
Strategic Le fonds associe les classes d'actifs traditionnelles
Solutions - {actions et taux) avec une gestion active de
Global Diversified | LU0314807875 | SICAY | Schroders Schroders 15% 55t ma F'exposition au risque de marché et les classes d'actifs
Growth Fund alternatives (immaobilier coté, private equity, hedge
funds, matiéres premiéres, . ),
- UFG Private Fonds commun de placement dans ITnnovation.
Jadeyne FRO010464081 | FCPI | UFG Partenaires : 3,8%TIC Jusqu'au 31 décembre 2007 Jans Linvestissement minimum a été fixé a 10 parts,
Innavation lil Equity
solt 1.000 euros.
Diadéme . |UFGPrivate | " Fonds d'investissement de proximité. 'investissement
Proximité FRO010476407 | FIP | UFG Partenaires Equity 3,8%TTC Jusqu'au 31 décembre 2007 7 ans minimum a été fixé 3 10 parts soit 1.000 euros.

. ASSURANCE ViE

Frais sur Frais de gestion o Versement minimum Garanties de i
Nom Promoteur  Assureur  Type de contrat CeRbRAnES toub artkouse Frais d'arbitrage  Date de lancement 3 'adhiésion prévoyance Description
T |
Abivie  Altaprofits ‘ ACMN Vie l Multisupport | 0% 0,6 % sur le fonds Gratuit Sept-07 1.000 euros en gestion libre | Garantie décés | Deuxiéme contrat multisupport multigestionnaire sans frais d'entrée

en euros et les unités

de compte

et 5.000 euros en gestion
pilotée

plancher
optionnelle

commercialisé sur internet par Altaprofits. Les principales différences avec

la premiére offre portent sur 'assureur (Generali Patrimoine pour Altaprofits Vie
et ACMN Vie pour Abivie), la société de gestion mandatée pour la gestion pilotée
(Lazard Fréres Gestion pour Altaprofits Vie et DWS Investments pour Abivie),

le nombre de supports (283 pour Altaprofits et 208 pour Abivie) et les frais

(frais de gestion et d'arbitrage moins élevés sur Abivie).

RETRAITE/PREVOYANCE
Nom Promoteur Assureur Type de praduit Frais Description
Assurance | Lassodation Ader | Aviva Direct Assurance dépendance | Tarif: pour une rente mensuelle de 1.500 euros par mois et une Le contrat garantit, en cas de perte totale ou partielle d'autonomie, le versement d'une rente mensuelle
Dépendance Aviva souscription a 65 ans, pour 'option dépendance partielle et totale : viagére, L'état de dépendance est défini par référence aux Groupes Iso-ressources (GIR) correspondant a

98,05 euros par mois. Loption dépendance totale seule est a 75 euros.

des degrés de dépendance et par limpossibilité d'effectuer seul certains actes de la vie quotidienne, L'dge
de souscription minimum est de 50 ans et le maximum de 75 ans. Cing montants de rente sont proposés
entre 300 et 1.500 euros par mois. Une simple déclaration de bonne santé suffit. Dans le cas contraire, un
questionnaire complémentaire est nécessaire. Un service d'assistance «Aviva Présences compléte 'offre,
La distribution est assurée par les agents généraux d'Aviva.
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ACTIONS EUROPEENNES

DNCA lance un fonds centré
sur la thématique des infrastructures

= La société de gestion a accueilli Igor de Maack,
ancien de chez Ixis CIB puis Lazard-Ixis, pour créer
Léonardo Infrastructure Fund Europe

es exemples mis en avant par

DNCA pour justifier la créa-

tion de son nouveau fonds sur

les infrastructures ne man-
quent pas. Le transport, 1'énergie
(hors pétrole), et plus particulié-
rement les énergies renouvelables
ou encore les services aux collec-
tivités, devraient fortement croi-
tre ces prochaines années, Selon
1'OCDE, la part du PIB consacrée
aux infrastructures de transport
devrait atteindre 2 %, contre 1%
aujourd’hui. Autre exemple du
développement attendu du secteur,
la Banque Mondiale estime que les
besoins en énergie vont progresser
de 60 % 2 un horizon de 25 ans.

Au début du mois de mai, Igor
de Maack a rejoint les équipes du
gestionnaire avec, dans ses cartons,
les grandes lignes de Léonardo
Infrastructure Fund Europe (Life),
le preduit aujourd'hui proposé par
DNCA. Ce fonds sera cogéré par

Jean-Charles Mériaux et, dans le
méme temps, Igor de Maack assu-
rera la cogestion de Centifolia, un
des fonds phares de DNCA.

Fonds défensif. Sans plus de pré-
cisions, un fonds investi sur le sec-
teur des infrastructures renseigne
peu l'investisseur sur la véritable
nature du produit. En effet, la thé-
matique regroupe des secteurs
et des zones géographiques tres
divers permettant de proposer
des produits aux caractéristiques
financiéres tres différentes.
Fidele & ses habitudes, DNCA
a opté pour une vision prudente
des infrastructures. Le gérant
se concentre sur les secteurs du
transport et des services aux col-
lectivités. « Nous avons voulu créer
un produit défensif en nous concen-
trant sur les entreprises qui gérent
les infrastructures, par opposition
aux entreprises qui les fabriquent »,

' PRODUITS

L4 QCTOBRRE 20

ACTIFS |

= Selon le gestionnaire, le secteur devrait profiter
du fort besoin en infrastructures partout dans le monde,

et principalement en Europe

explique Igor de Maack, le gérant
du fonds.

Régulation protectrice. Les
valeurs constituant le portefeuille
sont de natures tres différentes les
unes des autres. Cependant, elles
présentent le point commun d’étre
soumise a une autorité de régula-
tion protégeant leurs revenus. « Les
infrastructures possédent toutes la
particularité d'opérer un service public
24 heures sur 24 contre le paiement
d'une redevance ou d'un péage par
l'usager ou le client, dans un univers
régulé (monopolistique ou oligopo-
listiqgue) par une autorité de tutelle »,
indique DNCA dans sa présentation
aux investisseurs.

Au final, le fonds sera surtout
composé de grandes capitalisations
européennes, méme si le gérant ne
s'interdit pas d'investir sur d'autres
zones géographique (notamment en
Asie), pour une part pouvant aller

jusqu'a 25 %, dans le cas ou des
opportunités se présenteraient. Quoi
qu'il en soit, l'indice de référence
du fonds reste le Macquarie Global
Infrastructure Europe.

Une alternative a I'immobilier
coté. Les caractéristiques du produit
de DNCA se veulent proches de cel-
les présentées par un fonds investi
dans l'immobilier coté. Dans les
deux cas, les titres distribuent d'im-
portants dividendes et leurs revenus
sont indexés sur l'inflation (puisque
réévalués chaque année). Ainsi, le
dividende moyen du portefeuille est
attendu supérieur a 3 % par an.
Cependant, contrairement a I'im-
mobilier, le secteur des infrastruc-
tures serait moins pénalisé par une
hausse des taux. « Les faux longs
réagissent en fonction des antici-
pations d'inflation et de croissance
réelle. O, les infrastructures sont pro-
tégées contre l'inflation tout en profi-

5
W& Trophées |
\ . des meilleurs |
l Sicay & Fondsi
e

Le Revenu
Meilleure performance globale
sur 10 ans

w7 Des performances durables
pour vos investissements

Performances et classements au 31 aoiit 2007, aprés la crise

TRESORERIE DYNAMIQUE

ECOFI QUANT TRESORERIE DYNAMIQUE

(Eonia OIS : + 3,76%)

DIVERSIFIES |

Performance 3 ans |
ECOFI ENTREPRISES
+ 23,85%

(50% ECI Euro + 50% iBoxx euro corp. non finaneial : +19,780%)

assement : 3962 |

PERFORMANCE ABSOLUE

ECOFI PRIME DE RISQUE

ACTIONS INTERNATIONALES
Performant 1 ane

ECOFI ACTIONS RENDEMENT

1 L .:_li. \ -r'-il -f,,.-
| -‘\-JJ:‘."I.".".J'

(MSCI World en euros dividendes nets réinvestis : -+ 42,58%)

| Classement : 3133 |

ECOFI ¥

INVESTISSEMENTS

Caractéristiques

= Techniques

Code Isin : LU0309082799

Frais de gestion : 2,4 %

Frais de souscription : 3 % maxi

< Commerciales

Le fonds est décliné en plusieurs parts, dont
une destinée a la distribution intermédiée
par le canal des conseillers indépendants.

tant d’une partie de la croissance. Le
secteur est donc en partie immunisé
contre une hausse des taux », affirme
Igor de Maack.

Des risques mesurés mais réels.
Malgré le positionnement trés pru-
dent du fonds et les forts dividendes
attendus, le produit reste tout de
méme soumis aux aléas des mar-
chés d’actions. Les risques sont donc
maitrisés mais restent réels, d’autant
que certaines valeurs du secteur,
notamment les services aux collecti-
vités, ont déja tres bien performé ces
derniéres années, «

Franck Joselin

GRCUPE CREDIT COOPERATIF

_ CONVERTIBLES :
ECOFI CONVERTIBLES EURO
+ 40,58%

(ECI Euro L4 32,53%)

St ——— e - ——

FONDS SOLIDAIRES

Performance 3 ans
CHOIX SOLIDAIRE™
+ 22,95%

{Livret A +1,50% : +11,69%)

Source : Europerformance

*{ Drientation de gestion actuelie dute du Ter janvier 2005, * * Ferformance et classement tenant compte de fu tronsformation ou FCF Choix Sofidaire en SICAV fe 14/06/05 Source Fcolf investissements)
Les performances passees ne préjugent pas des résuftats futurs des OFCVIM.

Société de gestion du Groupe Crédit Coopératif, Ecofi Investissements gére plus de 9 milliards d'euros pour le compte d'investisseurs institutionnels et privés a qui elle propose une
gamme compléte d'OPCVM couvrant toutes les classes d'actifs. (SGP agréée par I'AMF N° GP97004).

GROUPE BANQUE POPULAIRE

Ecofi Investissements
48, rue Notre-Dame des Victoires ® 75002 Paris
www.ecofi.fr ® contact@ecofi.fr




N"317

ACTFS

E DU 28 SEPTEMERE ALl £ 0C

TOBRE 20067

PRODUITS

Robeco lance une offre de trésorerie
spécialement destinée a la clientéele
entreprise des (GPI

= Robeco Investicash se présente sous

la forme d'une gamme composée d'une
sélection de fonds internes et de fonds
multigestionnaires, présentés par durées

de placement recommandées. Cette offre

est destinée a étre commercialisée par

les CGPI et s'adresse aux personnes morales
(PME, TPE et SCP) qui souhaitent optimiser

le placement de leur trésorerie 3 court et
moyen/long terme. Robeca Investicash est
accessible a partir de 60.000 euros dans

le cadre du compte d'investissement

Robeco pour personnes morales,

Bilan flatteur de la gestion
européenne pour 2006

= |'Efama, I'association européenne de

|a gestion d'actifs, vient de publier son Fact
Book 2007. 'organisme constate - un peu
apres coup - que la collecte de I'année 2006
s'est révélée trés importante avec

540 milliards d'euros investis dans les fonds
européens, Toujours selon I'organisme,
I'industrie de la gestion en Europe

a progressé de 15 % par an entre 2002

et 2006, passant de 4.296 milliards d’euros
en 2002 a 7.552 milliards en 2006.

Vers une information immobiliére
de source publique

= La delégation du Senat pour la
planification vient de publier un document
d'information sur la mesure des prix
immobiliers. Au regard des divergences
entre les deux principaux outils de mesure,
a savoir les indices Notaires-Insee et Fnaim,
elle propose un rapprochement entre
acteurs afin de comparer les bases de
données et les méthodes utilisées. En effet,
entre 2001 et 2006, les prix des logements
anciens ont augmenté de 85 % d'aprés

la Fnaim et de 95 % pour I'indice Notaires-
Insee. Par ailleurs, la délégation du Sénat
préconise une meilleure utilisation des
sources fiscales et fonciéres - délivrance de
permis de construire, perception de droits
de mutation, cadastre. ... - pour promouvoir
I'information immobiliere de source
publique.

GMF lance une assurance
temporaire décés

= GMF lance Accolia, un nouveau contrat

de prévoyance assuré par GMF Vie. L'assuré a
le choix du montant du capital pour lequel

il souhaite se garantir, entre 20.000 et
59.000 euros. Ce dernier est versé aux
hénéficiaires désignés en cas de déces toute
cause et doublé en cas de décés accidentel. En
cas de perte totale et irréversible d'autonomie
(PTIA), C'est 'assuré quirecoit le capital.
L'adhésion reste possible entre 18 ans et

60 ans, sans examen médical a I'adhésion.

Le contrat est proposé dans les agences GMF,
en vente a distance et par internet.

Templeton Euroland Fund

est devenu éligible au PEA

= (réé depuis janvier 1999, le compartiment
de la Sicav luxembourgeoise de Franklin
Templeton, dont les encours dépassent
aujourd'hui le milliard d’euros, est éligible
au PEA depuis le 4 septembre dernier.

Le fonds investit sur des sociétés de la zone
euro selon le style de gestion « vafue ».

UN MANDAT DE

CONSEIL HAUT DE
GAMME POUR LA
GESTION FINANCIERE
DU CONTRAT HIMALIA

AliA GESTION PILOTEE

L'expertise de 5 ténors de
la finance pour optimiser
la stratégie patrimoniale

et financiére de vos clients.

Pour en savoir plus, contactez votre
Inspecteur Generali Patrimoine ou
connectez-vous sur

le site www.generali-patrimoine.fr,

HROLFE

Y Patrimoine

FINANCES

r-I"II[I[IL'l Banea Leonardo

FINANCIERE DE L'ECHIQUIER

J.. GENERALL

33

IDNCA

EpmMoND DE ROTHSCHILD
ASSET MANAGEMENT
GROULE LCY He ?".l.'l {SCHInD

Investments

ocguenille
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ASSURANCE VIE

- FINANCES

PRODUITS

Nortia lance a son tour
un contrat euro diversifié

= Convaincu que le contrat euro diversifié n’est pas soumis a I'lSF,

Nortia suit la voie ouverte par Dexia Epargne Pension

contre-courant de la tendance
attentiste de certaines compa-
gnies d'assurances, découlant
pour partie de la controverse
fiscale attachée a ce type d’assurance
vie (L'Agefi Actifs n°306 p. 5 et n°313
p.5), Nortia lance son premier contrat
euro diversifié, dénommé Alegria.
Souscrit auprés de Dexia Epargne
Pension, il dispose de tous les atouts
de son contrat multisupport Pan-
théa en termes de gestion financiere
mais avec, en prime, un fonds euro
diversifié,
Destiné a une clientéle patrimo-

Caractéristiques

< Techniques

Frais sur versements : 3 % maximum

Frais de gestion administrative : 1%

Frais d‘arbitrage : 0,50 % du montant arbitré
plafonné a 300 euros (premier arbitrage
annuel gratuit)

Précision : les commissions versées au titre
de la gestion financiére, forfaitairement fixées
40,65 %, viennent en déduction des frais

de gestion financiére

< Commerciales
Reservé a une dientéle haut de gamme

niale de moins de 70 ans, soumise &
I'ISF et ayant des objectifs de per-
formance supeérieure & 10 ans, Ale-
gria se distingue du contrat de Dexia
Epargne Pension par l'existence
d'une garantie de capital au terme
du contrat.

Options multiples. Le contrat,
résolument haut de gamme, pré-
voit une durée d'investissement
de 10 ans minimum et au plus de
40 ans. Le capital investi doit étre
d'au moins 300.000 euros et les
versements complémentaires
sont libres avec un minimum de
50.000 euros. L'investissement sera
réparti a hauteur d’au moins 20 %
sur le fonds euro diversifié géré par
Dexia Asset Management, le solde
pouvant étre investi librement parmi
un large choix d'OPCVM (des fonds
Aria, une dizaine de SCPI, des pro-
duits structurés ainsi quune SCI).
T'assuré pourra choisir de déléguer
tout ou partie de la gestion de son
contrat a travers cing profils, tous
multigestionnaires.

Par ailleurs, I'assuré peut béné-
ficier de quatre options de gestion
assistée : l'écrétement des plus-
values, le stop-loss relatif (arrét des

AUREP

AsspciaTion
Univaensitaing
pe Racnemcne av
D'ENSEIGNEMENT
sun Le PATRIMOING

I\

Des f_dfmatio 'ex
qualifiantes et diplomantes

= La nouvelle offre, Alegria, comporte une garantie de capital au terme

et un large choix de supports d'investissement

moins-values), les transferts pro-
grammes, ainsi que 1'arbitrage pro-
gressif combing, qui permet sur une
période suffisamment longue et sur
des fonds offrant un minimum de
volatilité de tirer parti des fluctua-
tions de marche.,

Les atouts de I'euro diversifié.
Le principal argument avancé par
Nortia pour justifier le lancement
de son nouveau produit est sa non-
intégration dans la base taxable de
1'impét de solidarité sur la fortune
en l'absence de valeur de rachat
pendant les dix premiéres années.
Nortia s’appuie, comme d'autres pro-
fessionnels, sur la combinaison des
articles L.142-5 et R.142-8 du Code
des assurances, associés a 'article
885 F du CGI, qui soustrait de 1'impat
de solidarité sur la fortune le contrat
pendant cette période.

Ces atouts sont étroitermnent liés a
l'indisponibilité de I'épargne pendant
ces dix ans, ce que devra bien mesu-
rer l'investisseur. Ce dernier doit
donc garder en mémoire qu'aucune
avance n’est permise. Néanmoins, si
I'assuré décede dans cet intervalle, le
capital en compte au jour du déces
est versé aux bénéficiaires désignés.

i ‘[ PREPARATIONS 2008

ns d’excellence

r . . .
D.U. Gestion de Patrimoine*
273 heures d'enseignement réparties sur 35 jours selon dewx formdes :

Universite annuclle = 11 séminaires sur une année

Préparations aux diplomes
de U'Université d"Auvergne
(diplomes de niveau Bac+5)
placées sous la responsabilité
de Monsieur le Doyen Jean Aulagnier

<

UNIVERSITE

DAUVERGNE

i Clermont-Ferrand 4 partir de janvier 2008
et 2 Aix-en-Provence 2 partir d’octobre 2008
Université d'éié = 7 semaines en juin et septembre 2008
a Clermont-Ferrand

. “Eiphisrive permertane ke conseil piridicue appropns & b pesion de putrimoine fande du 19 décanbne 2000) P

N\

du Chef d’Entreprise

/_ L] L] - .
D.U. Ingénierie Patrimoniale

200 bewres d'enseignement réparties sur 28 jours (9 séminaires)
—> A Aix-en-Provence i partir de janvier 2008
\_) A Paris i partir de mars 2008

~

D.U. Gestion Internationale du Patrimoine

112 heures d'enseignement réparties sur 16 jours

= 7 séminaires 4 Paris a partir

d’octobre 2008

Le fonds euro diversifié en quelques mots

Autorisé au sein des contrats d'assurance
vie par la loi du 26 juillet 2005, le fonds
euro diversifié, qui doit obligatoirement
représenter au moins 20 % de Iallocation,
allie garantie du capital au terme et
rendement espéré. A la différence des
contrats multisupports, comprenant une
partie investie en unités de compte n'étant
pas garantie et une partie « euro » garantie
tout au long du contrat, le contrat euro
diversifié permet a I'assureur une gestion
plus souple des actifs en remplacant la
gafamie permaneme €0 euros par une
garantie au terme mais se traduisant par

Passé ce délai décennal, le contrat
retombe dans le régime classique de

une espérance de gain plus importante.
L'épargne investie dans ce fonds est répartie
entre la provision mathématique assurant

la garantie du capital a terme et la provision
technique de diversification (PTD), moteur de
performance, Celle-ci sera fonction de la clé de
répartition entre la provision mathématique
et la PTD.Par ailleurs, I'affectation de

la performance sera décidée par |'assureur
en fonction de la durée du contrat et de

la conjoncture des marchés. A noter que, plus
la durée du contrat est longue, plus |'assureur
pourra prendre des risques pour augmenter
les chances d'un rendement meilleur.

T'assurance vie, avec la fiscalité qui
lui est attachée. « AS.

pour tous renseignements s'adresser a: AUREP
63 bd Fr. Mitterrand - 63000 Clermont-Ferrand - Tel.: 0473 17 15 10 - Fax 04 7329 11 96

Détail des formations et bulletins d'inscriptions sur le site Internet > WWW.aurep.com

ASSURANCE VIE

Linxea étoffe sa gamme
de produits et services

» Linxea a présenté LinxeAvenir, son nouveau contrat
multisupport élaboré avec Suravenir

= |e courtier enrichit également son offre d'un produit structuré

et d'un site internet amélioré

Linxea Vie, un contrat d’assu-
rance vie géré par Prudence
vie (Groupe Generali), Linxea lance
LinxeAvenir, un contrat individuel
multisupport sans droits d'entrée et
concu en partenariat avec Suravenir.

Aprés avoir développé en 2005

Simple évolution. Cette offre se
révele assez semblable au contrat
déja proposé par le courtier. Cepen-
dant, la gestion administrative sera
cette fois entiérement assumée par
Linxea au lieu d'étre déléguée a1'as-
sureur. Un choix de 110 OPCVM sera
proposé au lancement, mais la liste
devrait rapidement s'enrichir, Des
versions capitalisation et Madelin
sont également prévues pour 2008.
LinxeAvenir se distingue également
de Linxea Vie par la gratuité de nom-
breuses options dont 'arbitrage et le
stopp-loss.

Interactivité de la relation. Afin
d'aider les épargnants dans leurs
actes d'arbitrages, le courtier met a
la disposition des souscripteurs le
service d'alertes de la Financiére
Roche Noire. Par ailleurs, Linxea a
mis en place sur son site une ency-
clopédie collaborative du patrimoine,

Caractéristiques

< Techniques

Frais d'entrée :0 %

Frais de gestion :0,6 %

Minimum de souscription : 500 euros
Versement complémentaire minimum :
100 euros

= Commerciales

Commercialisation : www.linxea.com

a partir du 1% novembre

Linxeawiki, contenant un annuaire
des membres, une bibliothéque de
documents, un glossaire ainsi que
des présentations détaillées de por-
tefeunilles de clients.

Partenariat avec Exane. Enfin,
Linxea a annoncé le lancement d'un
produit structuré en collaboration
avec Exane, EuroCroissance 10 %.
Indexé sur le D] EuroStoxx 50, ce
produit d'une durée maximale de
huit ans garantit un coupon de 10 %
en cas de performance nulle ou posi-
tive de l'indice sur un an, avec un
capital garanti 4 I'échéance tant que
I'indice n'enregistre pas une baisse
de plus de 30 % pendant la période.
Tl sera commercialisé du 1¢f octobre
au 10 décembre prochain. « D.M.
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ACTIFS

Sélectionner plus efficacement
les fonds d’investissement

- Les tableaux de performances des
OPCVM sont une sélection des fonds des
catéqories les plus souscrites, affichant
une antériorité de plus de trois ans, dont
Iintégralité est présentée sur une durée

de trois semaines.

La quatrieme semaine est consacrée
au palmares des meilleures ventes,

a la performance moyenne.

- La volatilité mesure la moyenne des écarts par rapport

IDENTITE

CODE

FRO000447864  Axa France Opportunites ()

LIBELLE

—

PROMOTEUR

]

)

-Le ratio d'information mesure le supplément de performance
par rapport a lndice de référence pour chaque pourcentage
d'écart de suivi (tracking error) consenti par le fonds,

PERFORMANCE

3ANS(2)

YTD (3)

PERFORMANCE

- La «tracking error » mesure I'éloignement du gérant de son indice de
référence, Une tracking error inférieure a 3 indique une gestion indicielle,
tandis qu'une tracking error supérieure a 7 indique une gestion active.

" waEUROPERFORMANCE = -

GROUPE FININFO

- l'alpha mesure la surperformance du gérant
par rapport a son indice de référence,

- Etoiles : Europerformance a, par ailleurs, noté les fonds selon
la méthode Style Rating, de une étoile pour les fonds les moins
performants jusqu’‘a cing étoiles pour les meilleurs. La lettre
«h» signale les fonds qui présentent une surperformance non

seulement persistante, mais aussi réquliére, La lettre « v » indique

les fonds susceptibles de présenter des « risques extrémes ».

CONDITIONS NOTATION
VOL  ALPHA  RATIO TRACKING ACTIF | FRAIS  DROITS  FISCALITE
3ANS INFO. NET (4)

ERROR GESTION  D'ENTREE

FRO000170391

Axa France Small Gap (C)

FROGIOU&W& Gmuma troissante Retrane

Axa SA

Axa SA- . F 98,52 3,57 12,00 0,05 0,68 004 459003597.| 200 450 PEA-hssur Vie Q0000
lUDlBlM?ﬁZ?_  Digital Funds Stars France Acc UBS AG 5 93,54 2,90 1419 0,01 -0,04 004 27988886 | 150 500 PEA Q000
LU0261948060  Fidelity Funds France Fund A Cap Fidelity s 85 78 et 06 081 004  13324452| 150 525 PEA ©0000
FRO007370192  Fival B Capital F 8742 1% 10 0,02 029 005 17090000 | 227 700 PEA o000
FRO000T70144  La Sicav Des Analystes | (C) Acofi _§ 86,96 4,48 12,85 0,04 0,58 004 223657748 179 400 PEA-Assur Vie Q0000 h
FRO0T0104158 L Sicav Des Analystes A (0 Aeof _ S | 61 43 19 0B 047 004 59509677 | 239 400 PEAAssurVie 00000
FRO0O7479712  Sgam Invest France He (p Société Générale F 83,16 0,55 14,59 0,02 097 005 120055157 | 240 200 PEA 00000 h
FRO007371471 _ GPK 5000 GPKFinance F | 8006 W i 00 0B 086 256800 23 300 PEA 0000
FROOT0143545  Patrimoine (C) HSBC Private Bank France F 75,05 6,50 937 0,06 001 006 293035930 | 150 1.50 PEA-Assur Vie Co00
FRO007479894  Liberte Amnns Fortis Banque France F 13,19 532 11,84 -0,02 1,03 004 40219442 119 150 PEA-AssurVie [1]+] B
FRO000422842  Pluvalca France Finandiére Arbevel f 73,70 0,23 14,25 0,01 011 006 37989083 | 239 200  PEA 000
FRO000443947 _ JPM France Selection P JPMorgan AM (France) F 1331 284 13,61 0,01 043 002 627010307 | 239 500 PEA-AssurVie Q0000 h
FRDOU?MOZH Value France Actions (C) HSBC Private Bank France f 020 490 12,60 0,00 -0,55 0,03 43537650 | 1,20 450 PEA Q000
FRO007478557 _ BSO France P Banque Saint Olive ) P 67,90 411 124 001 02 004 130063255] 2,00 200 PEAAssurVie ©0000 h
FRODT0217554  Croissance France (C) HSBC Private Bank France f 67,09 1,03 BN 0,00 01 004 38701582 | 150 150  PEA 0000
FRO000283418 _ Cardif Actions Dynamiques Cardif Asset Management 5 66,5 120 15,15 0,01 007 005 73989017 | 1,50 395 PEA-hssurVie o000
FRO000029837 _ Groupama Croissance Groupama SA S 66,58 79 12,73 0m 028 002 485469938 | 175 375 PEA-AsurVie 0000

F 0,01 0,02 0000

12,74

812155 | 0,50 500 PER-PEP

0,05 0,45 006 89431157 | 239 PEA-Assur Vie Q0000

Actions euro - Général

5 110,52 6,20 4,50
FRO0D0989899  Oddo Avenir () Oddo Asset Management F 106,57 9 1192 0,04 0,32 005 480065765 | 2,15 400 PEADSK-AssurVie o000 |
FRO010166140  Qudart Opportunites France Groupe Qudart F 105,84 9,02 0,04 0,05 007 30349063 | 215 200 PEA Qo000 |
FRO007076724  UBS (F) Small And Mid Cap UBS Glohal A.M. (France) SA F 104,95 5,40 1243 0,07 0,54 005 109540882 [ 2,39 4,50 PEA-Assur Vie CO000h |
FROD10058628  HSBC Small Cap France HSBC Investments F France F 104,39 3,60 14,% 0,02 008 006 166399692 179 5,00 PEA v
FRO010165068 _ CPR Middle-Cap France (PR Asset Management S| 0336 3 ol 001 007 005 69029529 150 300  PEA | oooo
FRO010077420  BNP Paribas Smallcap France () BNP Paribas 5 100,74 6,02 12,88 0,03 0,00 U 05 42212781 1,79 2,00 PEA 0000
FRO000424467  SGAM Invest France Mid Cap C Société Générale f 999 0,20 14,34 00 0,38 0, 05 142047411 | 299 200 PEA Qo000
FRO000939886  MMA Perspectives MMA 8 98,27 478 002 003 005 163140000 | 0,30 150 PEA o000
FRBU'IMSNSS Midfrance Finandiére Atlas f 95,13 25 13,83 0,02 0,07 0,05 15601887 1,62 3,00 PEA Q000
FROO'JOSO}SIE Saint-Honore PME - Edmond de Rothschild AM SA F 94,44 859 12,67 0,02 0,11 0,05 94574764 1,60 450 PEA QOO0C0
FRO007029756 _ Global France Middle Cap Global Gestion Fol 98 686 ua 000 015 008 8815588 | 239 400 PEADSK-AssurVie 00000 h
FROD10077859  BNP Paribas Midcap France BNP Paribas F 90,69 -1,65 13,64 0,02 027 0,05 629232000 140 2,00 PEA 0000
FRO010116350  AGF Invest AGF Asset Management F 90,15 4,00 1342 0,00 -0,14 005 340130394 1,20 3,00 PEA o000
FRO000003170  Natixis Medianes Natixis Asset Management § 88,86 142 1239 0,01 0,18 005 215267478 179 3 00 PEA 0000
FRO000449332  AGF Actions Mid Cap AGF Holdings F 81,83 3,69 1343 0,00 -0.23 005 198532476 | o042 3, Dﬂ PEA ) Q00
FRO010340612  France Futur (€) BFT Bge Financement et Trésor 5 85,59 334 13,02 0,00 043 0,06 77153758 | 180 300  PEA Ll l+]
FRO000437576  Palatine France Mid Cap mg?alaﬁne F 1 PEA-Assur Vie 0000

005 007 006 1S986753 | 1.5 2,“__

?9300?3 1,75 500  PEA

0,02 0,85 0,06

Actions euro - Petites et moyennes capitalisations

FRO000971723  HSBC Euro Actions Plus HSBC Investments F France f 5,40 17,86
FRO0T0314401  CAAM Select Euro () Crédit Agricoe /LCL ; 9546 463 1404 00 028 006 18764288 100 250  Nondafinie 0000
FRO000026585 State Street Actions Euroland (C) State Street Global Advisors 5 84,90 531 12,78 0,02 0,9 002 1414468744 | 090 200 PEA Q0000
FRO000432239  Sinopia Actions Euro Plus (C) HSBC Investments F France F 81,16 421 1807 -0,03 029 006 24542231 239 4,00 PEA 00
FRO010130716  Foncier Valeurs Crédit Foncier 5 8084 115 1297 -0,02 -0,55 0,06 8411790 [ 120 200 PEA o0
FRO000985905 _ Nord EuropePea UFG Investment Managers F| 8036 610 1335 | 002 02 005 4034660 000 PEA o0
FRO007065735 _ Sycomore EurocapA Sycomore Asset Management Pl 7936 595 1026 003 02 0m 137063 | 120 500 PEA 00000
BE058182792 _ Petercam Equities Euroland Cap PeteramSA Fol 70 45 1298 00 020 00 T 300 Nondéfinie 000
1E0008366365  Axa Rosenberg Eurobloc Equity Alpha A Eur Cap Axa Rosenberq Group F | 7608 340 1274 0,00 013 001 183383899 | 070 0,00 Non définie Q00
FRO0D0292815  Fructi Actions Value Banque Populaire ] 76,07 5,09 12,68 0,02 0,54 0,03 15178058 0,90 2,00 PEA o0
FROD07079199  SGAM Invest Euro Value Cap ~ Sodété Générale F 76,04 5,53 13,04 0,02 0,54 003 787798022 240 200 PEA o0
LU0100915510  Julius Baer Multistock Euroland Value Stock C Julius Baer s 7581 4,64 1349 0,02 +0,35 003 74682635 | 070 500 Nondéfinie [+]4]
LU0T19125754  CAAM Funds Euro Quant Inst Cap  Crédit Agricoe /L S | 7557 46 1308 003 061 005 90635472| 130 450  Nondéfinie o N
LU0116150409  Schroder Isf Euro Dynamic Growth C Cap Schroder Investment Management $ 74,52 0,67 12,78 0,00 0,15 004 622379564 1,00 PEA Q00
LU0093502762  MLIIF Euro Markets Eur A2 Blackrock Merrill Lynch IM 5 7437 147 12,18 001 -0,19 004 297073354 1,50 5,00 Non définie ) 000
FRO0DO284424 (PR Eum!and P CPR Asset Management 5 7419, 5,64 12,51 0,00 0,58 0,01 54089799 1,10 3,00 PEA 0000
LU0165074666 _ HSBC Gif Euroland Equity A Eur Cap HSBC Investments (UK) 5 7411 643 12,02 0.0 0,28 005 533036111 1,50 5,54 PEA Q00
LU0195659551 _ Fidelity Funds Institutional Euro Blue Chip Fund Eur Cap Fidelity 5 1377

003 041 0® Non défnie e

0,00 076 005 1990??880 120 250 PEA-AssurVie

FRO000934325  LBPAM Actions Mideap (€) La Banque Postale $ 116,83 2,87 _ (11 +]
LU0165073775__ HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies A Fur Cap HSBC Investments (Uk) $ 107,55 4 15,64 0,00 0,35 006 82586492 150 554 PEA v i
FR0000990095  Oddo Avenir Euro A Oddo Asset Management F 103,68 9,26 1219 00 0,14 004 92074029 200 4,00 PEA-Assur Vie QOOOO0 h
FRO000449464  AGF Invest Furo AGF Holdings 4B 103,67 837 143 -0.02 0,14 005 27691579 | 167 300 PEA-AssurVie o0
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IDENTITE PERFORMANCE CONDITIONS NOTATION
CODE LIBELLE PROMOTEUR {1 PERFORMANCE VoL, ALPHA RATIO  TRACKING  ACTIF FRAIS ~ DROITS  FISCALITE
JANS(2)  YTD(3) 3ANS INFO,  ERROR  NET(4) | GESTION D'ENTREE
FRO010156513  CAAM Mideap Euro Credit Agricole /LCL B L 55 1340 002 05 004 66938092 | 140 250 A | 00000
FRO000027088  State Street Midcap Euroland (C) State Street Global Advisors s | 10003 668 1380 0,02 051 004 51302210 | 1,02 200 PEADSK 00000 h
1E0003867441  Mellon Global Funds Plc Small Cap Euroland Ptf A Eur Cap Mellon Global Investment Ltd T 99,74 142 14,61 0,00 0,04 004 53555032 [ 200 Non définie Q00
FRO000990038  Groupama Avenir Euro | - GroupamaSA F 98,97 1,55 14,25 -0,02 026 004 43630589 | 150 000  PEA o0 l
FRO000170060  CAAM Midcap Euro P - Credit Agricole / LCL S | 976 5,08 1345 0,00 0,07 004 11532410 1719 2,50 PEA-Assur Vie Q0000
FRO007049093  Sarasin Euro Mid-Caps Expansion Durable Sarasin Expertise AM Fol 9319 s 125 000 009 006 23204599 | 144 200  PEA 000
LU0111495023  Parvest Euro Small Cap| - ~ BNPParibas S | 056 466 1237 000 038 003 6938664 | 060 500  PEA 0000
FRO010376343  Synergy Smaller Cies A i Sycomore Asset Management ; %05 108 997 005 003 004 41144320 | 2,00 500 PEA o000
FRO010128587  BNP Paribas Smallcap Euroland (C) BNP Paribas Fo| 8688 423 1205 000 058 003 3468791 | 15 200  PEA ©00
LUO111494059  Parvest Euro Small Cap Classic Cap BP Paribas 5 84,5 W 0 071 003 14BM016 | 175 500 PEA 000
FRO007032446  Athena Mid Cap ~ AGF Asset Management Fo| 8495 31 14 003 03 005 29669040 | 1,4 250  PEA e
FRO000990665  HSBC Middle Cap Euro (C) HSBC Investments F France F 8140 257 13,26 -0,02 0,38 003 283405021 | 1,50 5,00 PEA _ L1 +]+] -
FRO010272989  Barclays Small Cap Euro Pea (€) Groupe Barclays F .10 43 118 000 060 007 81473410 | 1,80 425 PEA-AssurVie 0000
FRO007061882  Centrale Midcap Euro e Caisse Centrale de Réescompte F 75,98 072 1242 00 093 005 334943155 | 150 200 PEA ] -
. Actions euro - Zones particuliéres G5 N ) SR -
FRO000008799  Palatine Mediterranea Banque Palatine § 5909 047 1051 001 078 004 85547 120 400 PEA | 000
Actions européennes - Général e e |

FROD10007542  Entrepreneurs ~ Flinvest F 130,75 8,40 1479 0,03 087 005 511325258 | 180 250  PEA Q0000 |
LU0090784017  Digital Funds Stars Europedec UBS Ag S | 144 308 1515 0,02 079 004 187026264 | 150 500 PEA v |
LU0160155981  ReylLux Global Funds European Equities B Cap Reyl& GieSh S| 077 060 1571 004 045 007 19241136 150 500 PEA v

BEO174814203  Dexia Equities B European Industrials ClassicCap Dexia Asset Management § 107,48 10,38 1532 0,04 1,01 006 38955850 | 140 250  Nondéfinie - Q0000 h
LU0145635479  DWS Invest European Equities Fc DWS Investments § 94,38 652 1429 001 039 005 339193361 | 075 000  PEA Q00
10092512358 Cominvest Fund Europe Select P Eur Dis Adig Investment Luxembourg SA f 9418 102 1249 0,03 0,00 0,06 46465 659 150 500 Non définie QOO00
BE0941299118  Petercam B Fund Sicav Equities Europe Recovery Cap Petercam SA F 9,32 143 15,33 0,00 059 007 125 300 PEA 000
FRO007447131  Fideuram Wargny Actions Envergure Swiss Life Banque ; 90,15 586 1316 001 009 005 21345942 | 179 200 PEAAssurVie 000
LU0145634076 DWS Invest European Equities Lc DWS Investments S | 8950 588 M20 00 02 005 2691117 150 400 P 1]

LU0185497350  Ofi Multiselect Europe Sri Eur 0 Asset Management s 8921 250 1267 0,01 091 003 6042493 | 1550 100 Nondéfinie 00000
1U0168352853  JPMorgan Inv Fds Europe Recovery C Eur Cap JPMorgan Am § 88,99 237 12,79 001 020 003 14580704 Non définie oo
1£0032904330  Jo Hambro Capital Mgmt Umbrella European Select Values Inst Eur J 0 Hambro Capital Mngt Ltd T 87,03 3 14 0,03 029 005 33057194 | 1,25 500  PEA Q0000
LU0099161993 - Carmignac Portfolio Grande Europe A Cap Camignac Gestion s [IEeR7s | 48 [Nm3n 000 030 005 604376657 | 040 400 PEA 00000
FROTO165944  CAAM ActRestructurations P ~ GeditAgricole/LCL Fo| 8592 38 1328 001 097 004 335308537 | 150 250  PEA 0000
LU0168352267 _ PMorgan v Fds Europe Recovery A Eur Cap. JPMorgan AM s | &8 168 W7 00 048 003 613814678 | 150 500 Hondéfinie 00
l@ﬂ?@@ﬂ_}g  JPMorgan Funds Europe Dynamic D Eur Cap JPMorgan AM T 83,61 276 12,86 000 009 003 55290095 | 2,10 500 Nondéfinie 00
IE0031037462 el Global Asset European (Ex-Uk) Equity -Inv B- Sei Investments Global Ltd 1 81,00 3,56 2n 0,01 014 oM N Nondéfinie 00000
10096450555 - Oyster European Opportunities Eur Banque $yz& C0S A, S | 82 26 MB 001 038 003 379581339 | 175 500 Nondéfinie 00000 h

BE00S8185829  Petercam Equities European Small And Mid Caps Cap k. Petercam SA P 131,10 12,56 9 006 1,19 0,04 1,00 300  PEA | O0000h
LU0046217351  Henderson Horizon Fund Pan European Smaller Companies A2 Eur C Henderson Global Investors Ltd S 130,16 6,59 15,64 0,06 112 007 583686248 | 1,20 500 PEA 00000
GB0000796242  Baring Europe Select Trust Baring Asset Management Ltd F 121,00 6,88 13,98 0,03 0,58 0,05 1,50 500 HNondéfinie Q0000
10125743475 Axa World Funds Eurapean Small Cap Equities F Eur Cap Axa SA S | 1om 45 1518 0,00 088 004 133638776 | 075 200 PEA v |
FRO000170516 Axa Europe Small Cap () Mash S | 1197 340w 001 113 004 40803544 | 239 450 PEA-AssurVie v
FRO010343806  New EuropeSmallCaps HSBC Private Bank France S| 11965 408 1346 004 097 004 30735 | 155 450 PEA |ocooo
LU0120694483  Vontobel Fund European Mid & Small Cap Equity A2 Eur Cap Vontobel Asset Management Ag s | 153 938 | M 0,06 067 006 87858144 | 165 500 Nondéfinie Q0000 b
LU0138075311  Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund A Eur Cap Franklin Templeton Investments S 114,76 314 B8 0m 108 004 5230253 | 150 525 Non définie Q0000 h
LU0028119013  Invesco Funds Pan European Small Cap Equity Fd A Invesco Global Distributors Lt 5 11091 3n 1349 0,03 069 005 279956262 [ 1,50 525 Nondéfinie Qo000
FRO000974149  Oddo Europe Mid Cap A Oddo Asset Management Fo| 11013 10,39 12,39 0,03 049 005 430988149 | 1,50 400 PEA-AssurVie 0000
LU0076590677  Fortis L Fund Equity Small Caps Eurape Cap  Fortis Bank Sa v 5 109,22 3,04 14,66 0,00 049 004 125937879 | 1,50 500  Nondéfinie 000 i
BE0168583947  Dexia Equities B Europe Small Caps Classic Cap Dexia Asset Management ] 108,90 530 1591 0,02 0,39 006 104779973 | 1,50 250 MNondéfinie |
FRO000978546 _ Oddo Europe Mid Cap F 0ddo Asset Management Fo| 0517 981 1239 0,02 032 005 43868001 | 080 400 PEA-AssurVie 0000
FROO10158089  CAAM Midvaleurs Furope| Crédit Agricole/ LCL 5 103,77 151 13,97 0,00 053 003 112159800 | 140 250 PEA 00000 h
LU0117859560  JPMorgan Funds Europe Small Cap D Eur Cap JPMorgan AM T [ 10319 028 1485 00 025 003 116637163 | 2,00 500 Hondéfinie v .
FRO010321810  Echiquier Agenor Financiére de L'fchiquier Fo| 10272 791 98 0,08 025 006 1133427793 | 239 300 PEA-AssurVie Q0000 h
LU0131724808 _ Pictet Funds Small Cap Europe | Cap Pictet & Gie (Europe) SA Paris S | 10247 461 1340 0m 036 005 48922348 | 080 500  PEA 0000 h
LU0108284653  ING (L) Invest European Small Caps P Cap ING Bank Nv i s | 1o AL Pt 0,02 038 004 40654419 | 1,20 500 Nondéfinie Q0000 h
Actions européennes - Zones particuliéres
FRO010231035  Natixis Europe Avenir 3 Natixis Asset Management S | 1698 12 1339 006 106 005 209937008 | 215 400 PEA 00000 h
LU0064675639  Nordea 1 Nordic Equity Fund Bp Nordea Group S| me 153 003 046 007 756601949 | 150 500 PEA 00000 h
[DE0009769869 DS Aktien Strategie Deutschland DWS Investiments Pl 108 163 001 056 007 1521840916 | 145 500 Nondéfinie v
DEODOBATGSGS WS Select-Invest DWS Investments Fo| 9429 969 @ 00 027 008 762861288 | 140 500  Nondéfinie v
FRO000990608  Axa Europe Du Sud (() C MMASA F 85,05 356 11,66 0,04 055 004 104501014 [ 2,00 450 PEAAssurVie 0000 h
FRO000299356  Norden Lazard Fréres Gestion S | 808 400 1438 003 030 006 96046681 [ 2,10 400 PEA |
FRO007047311  Ixis Actions 3 Natixis Asset Management £ 46,29 1,44 1146 004 A58 003 29741484 [ 1,0 300 Nondéfinie ©

LES PERFORMANCES PASSEES NE PREJIUGENT PAS DES PERFORMANCES FUTURES : (1):5:Sicav;: F :Fonds commun de placement; TiTrust; (2) :en % du 27 aoiit 2004 au 24 aodit 2007 (3) :en % du 29 décembre 2006 a 24 aodit 2007 (4) : en euros au 31 fuillet 2007

La cote est réalisée par L’Agefi Actifs et Europerformance.

Les rubriques « Identité » et « Conditions » sont fournies par Europerformance. La rubrique intitulée « Performance » est intégralement calculée par Europerformance.
Pour tout renseignement, contacter L’Agefi Actifs au 01 53 00 26 75,




“ 0 C 0 TAT I O N S NT 317 EMAIME DU 28 SEPTEMBEE AU 2 OCTOERE 20
2k FINANCES ACTIFS |
BANOLUIE 3 42, avenue Montaigne, 75008 Paris
OB G e EAST CAPITAL Tat U 13
paris@eastcapital.com

*8P fin 2006

l:ade ISIN

Orientalion

14 !l?%

35?%

Depuis 1e 01/01/07

0 0(30 Oret mémux prénleu:

Perlurma nees

2006

48,10 % 36,30 %
. T T
22,50 %

2005

27,50 %

24, Place Veniddme

Contact Distribution Externe : Ariane TARDIEU

Valeur liquidative
au 24/09/07 depuis le 02/01/07
East Cap|m| Russian Fund SEQD00777708  SEK 159536 L% 36,3 %

East Capltal Eaztern Eurupmn Fund SEOOGOBBEI0B  SEK 51,91 155 % 402 % 1956 %

East Capital Turkish Fund SEDOD1611327  SEK 10.78 407 % 54,9 %

East Cap. (Lux) East Europ. Coiv. Fund | LU0272825398| EUR 113,03%6 NA
P

East Capital (Lux) Russian Fund LUD2Z72828905 ELR 06,5984

Performance

sur 1an

30,92 %
12,73 %
20,81 %
2145%

43,36 %
18,69 %
12,05%
56,64 %
10,75%

249%

21,22%
15,52 %
961%
169%
338%

sur3d ans

10081 %
69,26 %
86,88 %
89,16 %

165,85 %
50,55 %
42,26 %

161,79 %
37,00%
27138%

62,20 %
46,72 %
1%
633%
A7 %

contact clientéle privée : Pascal Morel

CARM__M 75001 PARIS Conlact Cliantéle In stltutionnell;; Laurence REMUSAT
Tél, : 01.42.86.53.35 Cotatlons quotidiennes : 0142 61 6200
GERd SUTIIMOAN Fax : 01.42.86.52.10 M.carm;;nac.fr
Code Orientation Valeur
ISIN liquiclative depuis le
KATRPIL
Carmignac Investissement FRO010148981  FCP Actions Intemationales 753210 1559%
Carmignac Euro-investissement  FR0010149278  FCP Actions européennes (PEA) 36439  076%
Carmignac Grande Europe LUD099161993  SICAV Actions européennes (PEA) 165,05 6,22 %
Carmignac Euro- FR0010149112  FCP Petites et moyennes capitalisations 20847  415%
Entrepreneurs européennes (PEA)
Cammignac Emergents FRO010149302  FCP Actions pays émergents 76443 2461%
Camignac Innovation FRO010149096 FCP Actions technologles et biotechnologles 33834 824%
Carmignac Infotech LU0109929157  SICAV Actions technalogies de linformation 2,39 853%
Carmignac Commeodities. LU0164455502  SICAV Actions ressources naturelios 36281 2077 %
Carmignac Patrimoine FRO010135103  FCP Mixte diversifié intemational 4 062,44 591 %
Carmignac Euro-Patrimoine FRO010149179  FCP Mixte diversifié européen (PEA) 21440 502%
Carmignac Invest-Latitude FRO010147603  FCP Mixte diversifié intemational 17518  1167%
Cammignac Profil Réactif 100 FR0010149211 ' Fondls de fonds dynamique 18611 944%
Carmignac Profil Réactif 75 FRO010148999  Fonds de fonds mixte dynamique 190,74 6,93%
Camignac Profil Réactif 50 FR0010149203  Fonds de fonds mixte équilibré 15131 397%
Carmignac Sécurité FRO010149120  FCP Obligations libelléos en euros 129096 1,28 %
Carmignac Court Terme FRO010149161  FCP Placements monétaires en euros 347407 256%
Valeurs liquidatives 4 la date du 241082007,
16 Plaoe de la Madeleine, 76008 Paris vontact partenalres:: Axel Rason
Tél; 01.53.43.19,00 - Fax : 01.53.43.19.10
cotations quotidiennas : www.cholet-dupont.fr

RéSOI Ume nt E A - 10, place des Cing Martyrs du Lycee Buffon
actif ‘ P R SSET 75015 PARIS
S MANAGEMENT Télgphane : 01 53 15 70 00
Cotations quotidiennes : www.cpr-am.fr -
Valeur liquidative Perf. depuls Parf. Perf. sur
BT Codeisin:  * Orfentation au 21/09/2007 10.02/01/2007 2006  3ans §‘
CPR Croissance Prudente (p} FROD10087867 Diversifié international ~ 238,17€  +1,46% +2,46% +13,68%
CPR Croissance Réactive (o) FRO010097683 Diversifié international ~ 284,07€  +1,91% +4,58% +29,63%
CPR Active Euroland ) FROODOD44608E  Actions zone euro 15289,35€ +B8.25%  +22,06% +78,73%
CPR Middle-Cap Europe FROD10140194  Actions edropéennes 583,45€ +0,65%  +30,72% +90,69%
DWS Investments
3, avenue de Friedland - 75008 Paris
Tél ;0144959345 15" CHOICE FOR YOUR MONEY. DWS
Fax 0144958392 Valeurs liquidatives quotidisnnes st informations INCEEMEY
Email : dws: fws.com s dws-france.cam Dautints Bastk Groop
OPCYM Code Orientation Date Valeur Performance
ISIN de la liquidative | sur I'année| depuis le
L 2006 | 29-12-2006
DWS Intervest DEOD0B474016 | Actions Internationales 24/08/2007 164,66 252% | 17,11 %
DWS Invest Emerging Yield Plus LC | LUDZ16973544 | Obligations Marchés Emergents | 24/09/2007 98,83 -3,61 % -3,40 %
DWS Inves! Top 50 Asia LC LUO145648290 | Actions Asie Pacifique 24/09/2007 204,06 16,02% | 21,18%
OWS Provesta DEDDOBA74156 | Actions Europe 24/08/2007 270,74 28,37% | 10,26 %
DWS Russia LUD146864797 | Actions Russle & CEl 24/09/2007 416,53 48,65 % 2,33 %

- De professionnels a professionnels -
Votre contact au journal :

Cécile Tournois
01 530027 36

#|  La CompaGNiE PINANCIFRE ontact Partenarials externes & Distributio

~r Epmoxn nE RoTHscHILD : ¢ du Foubourg So onoréd  Tél.: 01 40 09
GROUPE 0 a @ ane v D gge i i
LCF ROTHSCHILD

Valeur Performonces Yoloriités au 31/08,/2007
Code ISIN (alégorie liquidative en € | Depuis e [ sur sur_
21/09/07 ggm-/uﬁ 1 an Jans Van 3 ans
Amerinua R ROO00DO P ; B 49 i ) ) 8,8
Asie Rendement C FROD07072210 FCP ﬂtliuns.&sia hors Jupon 220,97 Eﬂ,?."l% 32,04% | 90,08 % 17,54 13,13
pe Rendeme RO007036546 0 PEA 90,0 7 ; D P
Jupon Rendement € FROD10093732 f(l’ Aumnsm naises 14749 |17 % | 1500 % 1,11 % 11,76
aint-Honors 800104799 0 afionole 69 30 T 9,78
int-Honoré Europe Synergie - Aelions europeenne j
deme k0007028 v uncaises / PEA B1 .8 b6 499 ;
RFS Gestion - u 20/09/07 1
l St-Honoré Oblig Opport.C | FRODT0T44675 | FCP - Obligations Euro 162,14

s volntlits e.ri(lrlwfée sur dles sifies fmbdumnduwes sur 1 an gt mensualles sur 3 ans.

First State

Fonds

Cotations quotidiennes
et informations :
www.firststate fr

Représentant pour la France
Natexis Banque Populaire
Tél:0158323507

Valeut liguidative {euros) Performance (%)

Cade 151N
Sur 1an Sur 3 ans

18,66 83,78

I

2021

s s e

1,41 1024 =137
GE0030978612 -7.9 64.06 3957 '
T
(GB0033737874 430,34

11,32
7 0 N I

T T O—

GBO033874321
GBOOB1E76G03 190,21 Lo
186,40

GBO0BIF761110 e R [ —
GROOBIFTGI34 195,45

|ooBlFTekas | w8 | - | - [ |
GBOOBIF76LSS 158,43

- J - | -/

GBOOBIF76M62
== s | E——|

25 seprembre 07 Sur 5 ans

Asia Pacific Fund /i Share 341,52
Asia Pacific Fund B Share

Asia Pacific Leaders Fund Class A

Asia Pacific Leaders Fund Class B

Asia Pacific Sustainability Fund (lass A

Asia Pacific Sustainability Fund Class B

(lobal Emerging Markets Fund A Sha

Global Emerging Markets Fund B Share
(lobal Emerqing Markets Leaders Funtl Class A
Global Emerqing Markets Leaders Fund Class B
(Jobal Growth Fund A Shate

Global Growth Fund B Share

Global Opportunities Fund A Share

Global Opportunities Fund B Share

Global Resources Fund Class A

Global Resources Fund Class B

Greater China Growth Fund

&eam{hma Growth Fund (Iass B

GB0030183890
ummssmu 33389
| GB0033874768 |

21203

GA0OBOIVES
dmw‘rs\rso _]Ib_
0190366
ﬁsrmmams — i T—
65008?1919 ‘IMS
GRO033B74545

60006124381 18127
219,85

Asian Property Securities Fund B (Acc

Astan Property Securities Fund B (Inc

Global Property Securities Fund A (Ac

Global Property Securities Fund A (Inc

(ilobal Property Securities Fund B (Atc

Global Property Securities Fund B {Inc

Indian Subcontinent Fund A

* Perfarmance en euros, reveriu nef fdiavesti, 31 mars 2007

GROOBIFTGNT9
GBOOBFXIFE

159,19
174,69

GENERALI CROISSANCE
EUROPE
+ 96,28 % *

#* du g1/ 1279008 an 05/06/2007

AL o —— D] DAt e

Retrouvez notre gamme d'OPCVM sur www.gene ralifinances.r

%5 GENERALI

w Investments

Nos perfirmances passées ne prifugent pas oo wos pegformances fisfres

Contact :
Service commercial

0156 624300
01566243 74
www.invesco.Ir

INVESCO

Service cliants

lr
z
>
- U e 1 .
Cotations quotidiennas

e

Cods Oitaniation L"';L!L!:J“ Perdormances (en euros)
ISIN au2i-00.07 | Deavisle | ongq
débul
(enedros) | o ['année
INVESCO Multi Patrimoine FA0010144618 | Fonds de fonds Mixte lexible international 22,25 0,3% 23%
INVESCO Mulli Stratégie FRO010144626 | Fonds de fonds Mixte Eurape équilitire (PER) 26,99 29% 13,5 %
INVESCO Actions Europe FROD10135871 | Actions Enrope (PER) 41,54 3,6% 19.6%
INVESCO Pan European Small Cap Equity | LUDT1S141466 | Petitas el moyennes capitalisations ouropéennes | 17,72 31% | 7%
INVESCO Euro Equily FRODODZBASST | Actions zane Eura (PEA) 16,45 6,0 % 19.8%
INVESCO Taiga FROD00284275 | Achions Europe Cenlrale el Europe de )'Esl 171,61 12% 3,0%
INVESCO Asia Infrastructure (part E) LU0243956348 | Actions Asie Pacilique hors Japon 12,80 46,1%
INVESCO Nippon Select Equity LUOT16142514 | Actions japonalses 2,68 95% | -187%
INVESCO PRC Equily (part A) USD IE0003563675 | Actions chinoises 44,53 56,0 % 60,4 %
INVESCO Global Real Estate Securities (parlE) | IEOOBOH10F23 | valeurs immobillires internalionales 10,42 B0% | 20.6%




Promoteur :

Kredietbank S.A. Luxembourgeoise

43, boulevard Royal, L-2955 Luxembourg
Tél, : +(352) 47 57 20 20 wwww. kbl lu

Code 1SN Catégorle

Représentant pour la France :
KBL France : 7, avenue de Messine, 75008 Paris
Tal.: +{33} 1 56 88 63 00
Fax : +(33} 1 56 88 62 62
Date Devise Veleur  Performance  Performance

de la liquidative  depuis le
valeur 301272008

Kredietbank
(D

KBL Koy Fursd - Far East Capr LUISEESE08  Fonds de Fonds Adtions Bxtréme Orient 1S0E007 1885,14 26,08 2584

‘KBC Bonds Central Europa Cap: LUO45227863  Obligations Europa da | Est et Contrale 20002007 EUR 70384 602 383
Diversifed Securiies Fund - 5050 Cap: LUDDBO276098  Fonds Diversifia Profil Eguilibrg i50% actions) 20082007 EUR 300,88 254 393
KB Key Fnd - Esstern Europe  Capr LUGOBESS4444  Fls da Flg Art, Europe Contrala et do [Est 18082007 EUR 319523 857 wE
KBL Kay Fuona - Megor Emier Mark,  Capr LUBZE3447077  Fobs da Febs Act. Marches Ermer {min 507 BRIC) 18792007 USD 816,07 28,23

Les idées nordiques appliquées
aux fonds d'investissement.

y
11
Rl

Pictet & Cie (Europe) S.A.,

succursale de Paris

34, avenue de Messine, 75008 Paris
Pictet Funds Infoline : +41 (58) 323 3000
wiww.pictetlunds.com

Fonds Code Orientation Date  Devise Valeur Performance
ISIN dela  du  liquidative surlannée  depuis lo
valeur  Fonds 2006 20122006

PF (LUX)-Aslan Eq (Ex Jap)}P cap
PF (LUX)-Biotech-P cap

PF (LUX)-Clean Energy-P cap
PF (LUX}-Eastem Europe-P cap
PF (LUX)-Emerg Markets-P cap
PF (LUX)-EUR Bonds-P cap

PF (LUX}-Europ Eq Select-P cap
PF (LUX)-Europ Sust Eq-P cap
PF (LUX)-Generics-P cap

01555052 ScAV et st o Jpan 21000 | US| 2050128 |
LU0090G89299  SICAV Action Biotechnologie Intermationale 240907 USD 33780 1318%
L23043060 SCAY Acon rarsonsls ————L240p07 | Us0 1 ase]
LLI0130726842 SICAV Action Européenne da I'Est 26/0907 EUR AGT66 26,96 %
LUD128400280 SICAV Obligation Euro 2410907 EUR 38101 431 %
LUD144505717 SICAV Action Européenne 2500807 EUR 19667 2227%
PF (LUX)-Greater China-P cap LUD16E449691 SICAV Action Chine 210807 USD A1360 65194%

PF (LUX)Jap Eq BelectPoap. | LU0176900511 | SICAV Action Japonalss 4,09%

PF (LUX)}-Small Cap Europe-P cap LU0130732354 SICAV Action Européenne 2508907 EUR 65723 2408%
PF L0 Sanr  co P M
PF (LUX)US Equity Select-P cap  LLI0256840108 SICAV Action US 2408007  USD 12145 -

PF (LUX)-Water-P cap

17,04 %

6, avenue Franklin Roosevelt - 75008 Paris
Tél: 014289 0000 - Fax: 0142896229
Cotations quotidiennes : www.richellaufinance.com

Contact :

'R_iCHELIEU FINANCE Simon TURGEL

FRO007373469
FRN00704G787

FRO000988410
\FRODD7030283.

FROD07070355

ﬂilclllelieir Elilﬂpe.
Richetlen Evolulion
Richelieu Valeur

Une nouvelle perspective
sur les services
aux investisseurs

rbedexia-is.com

S

[/
B

W
U\

N
RBC DEXIA

INVESTOR SERVICES

RBC Dexia Investor Sorvicas Limitad ef los membees de son groupe sont des uliliselaurs sous licence des margues RBC ol Doxis, aul sanl
déposdes aux noms de leurs délenteurs respectils RBC st une margle déposde de la Banguae Royals du GCanada, RBE Dexla Services aux
Investissaurs est Fappallation sous laauelle RBC Dexia Investor Sarvices Limited ot los membres de son groupe ménent lours activites do garde
Internationals ot d'administration de fonds

Pour informer les prescripteurs, faites coter

vos Sicav et fonds communs de placement
dans cet espace réservé de L'Agefi Actifs

(071 53 00 27 36)

Banque S8YZ & CO BA - Genéve
T&l. : +41 (0) 22 818 08 05
www.oysterfunde.com

Représentant pour la France
BNP Paribas Becurities Services
Paris

= |OYSTER
BYZ&CO Funds

liquidative el sur fannée depuis lo
21/08/07 2008 28/12/08

254 57
184,92
8,56
257,81
251,88
166,76
174,92
a67,37
271,50
968,83
185,58
33851
375,53
933,88
197,55
196,68
HEA7
51,38
254,57
d16,85
30777
173,639
174,597
1687500
105,29
114,70
162,54
199,27
157,85
703
131,15
14615
260,31
163,16
190,62
153,95
186,78
65,498
407,24

Devise

Oyeter Dhersified ELIR
Oyutan Chvarafied Mo Load EUR:
Crymtar born Licuidity ELIA
Oyster Europa Valua EUR
Oystar Europe Valug No Load BLIR
Oystar Evropean Corporots Bonds ELR
Oyetar Eropean Heed Income EUA
Oyster Evropean Opportunties ELR
Oyeter Europesn Dpportunities No Load EUR
Oyster European Small Cap EUR
Dryater Europsar Smisl Cap Mo Losd EUR
Oystor FPP Emernging Markats ELR
[yseer FPR Ernerging Markets Na Load ELUR
Oystae FPR Emerging Merkets LISD LLO107979857
Dy=ter Goba Emergng Markets ELIH LUEE55E88007
Oyt Global Ermiarging Markets No Lopd EUR . LLIO2BS5BAS24
Dyt Bkl Ermenging Marksts LSO LUOE5556EE102
Oyt e Opportinities EUR LUOOB91647368
Dyster Iemien Opporturities Na Load ELR LUD133 180608
Oystier kakan Vahis EUR LUOOSEABOGET
Dhyster st Value Mo Load ELIR 1101331532947
Oyster' Japsn Opportunities ELR LUOE04988207
[h=er Japsn Opportaniies Na Losd ELIR LuO204388545
Oystar Japan Opportunties JH0Y LUG204987602
Dyster Dncology ELIR B sjinpiszictn
Oyster Oncology. No Lood EUR LLO133183085

3 1 LUDDEE450472
LUOB04989363
LUO2049B85601
LUO107881811
LU1331892863
LUOCABAB01 26
LUODEE1658114
LU0204987498
LLO133192760
LUOCSE109191
LLENMDO7986347
LU0 33182350
LUOBEIEESH

LLESEAZE421

LUO1ag1g3e42
L0539 166626
LUO167814440
LU E7813588
LuD1E7813129
LLDOE95545254
LLCIOSE 4506556
L0133 84562
LLO1 78554392
LD 78554781

LO107974345
LuD133183168

Alocstion ¢octis global
Allocation dactifs giobal
Unbgemans Furope

Actions Elcops

Actons Europe

Deigations Europe "Corporata®
Oibgetors burcpa

Artions Europs

Actons Europe

Actions Elropa

Actions Burops

Actions Marchis Emargents.
Arctons Marchas Emergants
Actions Marchis Emergeits
Marches Evargants Gobal
Marchés Emergents Global
Merchis Emargents Gobsl
Actions hate

Acrions Iefe

Actiohs fase

Actirs lese

Actions Japon

Artiars Japen

Actians Japon

Betions bictochnologe
Actiors boeechnoligs
Actions diveloppermant durable
Arrions oevelnopemar durable
Actiars technokgie

Actiors bchnclogs

Actions tachoologia

Actions LISA

Aogiars LISA

ELR
EUR
FURA
ust
ELIA
EUR
Lis
EUR
ELR

EUR
EUH

EUR
ELIF

JPY

ELUR

EUR
LIt
EUR
ELIA

EUR
ELIH

ust
uso
EUR
us0
s
ELIH

EUR
LsD

Oypstar Technology ELIR

Ohster Techoulogy Mo Load EUH

Oystar Technotogy LSO

Ohyemer LS Diottar Bonds USD

Oysten USA Opportunites ELR

Dyster LISA Doportunites MNa Load LSO
Oyster Work] Opportuntles No Losd ELR
Chystia ot Oppornturdies LSO

TOCQUEVILLE FINANGE S.A.
8 rue Lamennais - 75008 Paris
www.tocquevillefinance. fr

Contact : Christophe TAPIA
Tél: 0153772020
Fax : 015377 52 46

Tocqurille fmance § A

Ithaque C

e e

Orientation/Fiscalité Valeurs Performances
liguidatives

au 21-09-07

depuls le surian | surdans
29:12-2008

Ulysse C

Actions France/PEA DSK

65,04 %

Tocqueville Dividende C Actlons France/PEA

Ddyssée C
Tocqueville Value Europe

FRO0D0974503

FAO007083118 | Actions France/PEA

FRO007371662 | Actions Europe/PEA

Toequeville Value Amérique FRO0D0438137

Tocqueville Small Caps Amérique| FR0000979808 | Actions Amérique du Nord

Olympe FRO0D7016340

ernallonales secleur s
FRO010204115 | Actions Europe/PEA
Acllo

Tocqueville Dividende Europe C | FRO010262956

irope/P

Tocqueville Placement C FRO007371521 | OPCVM 0'OPCYM

Rendez-vous sur www.agefi.fr

DOSSIER SPECIAL
DirecTiveE MIF

En partenariat avec

\/B F coNsuLTING

» toutes les analyses des consultants de VBF Consulting
» toute I"actualité de la MIFID avec la rédaction de L’ AGEFI

www.agefi.fr




BANQUE > LA COMPAGNIE 1818-BANGUIERS PRIVES

" FranckTeyssonnier,42 ans,
est nommé directeur du
département de gestion de
fortune de La Compagnie 1818
Banquiers Privés. Il a débuté sa
carriere en 1989 chez Paribas ol l
a successivement été gestionnaire
de fortune, responsable d'un centre
de profit au siege de la banque
et directeur de clientele privée au
centre d'affaires de Nemlly En 2000, il rejoint SG Private Banking en
tant que directeur associé en charge des relations avec les entreprises
patrimoniales.En 2001, il participe a la création et au développement

| d'Ixis Private Capital Management comme membre du comité exécutif,

Iy occupe les fonctions de senior private banker et de directeur du
marketing et des partenariats. Il est également maitre de conférences
a Paris-Dauphine et chargé d'enseignement au Cnam et a I'Impi.

SOCIETES DE GESTION > DORVA h
l ' Louis Bert, 43 ans, rejoint Donral Fmance en quahte de président et
cogérant des fonds actions éligibles au PEA. 1l démarre sa carriére en
‘ 1987 au Crédit Agricole comme vendeur actions puis devient gérant

de Sicav en 1989. Nommeé directeur de la gestion actions France du

Crédit Agricole Asset Management en 1995, il est promu directeur

de la gestion actions Europe en 1997. Il integre le Groupe Oddo en
2003 comme directeur de la gestion actions, membre du directoire
d'Oddo Asset Management et simultanément gérant des fonds Oddo
Genération et Oddo Proactif Europe.

= PRIM ALTERNATIVE

Franqois Jacques, 45 ans, rejoint I'équipe de Prim'Alternative quia
notamment développé des fonds d'exposition directe aux matiéres
premiéres.|l aura en charge le développement commerdal de la
gamme de Prim’Alternative.ll était auparavant adjoint au responsable
de la sélection de fonds de I'Union Financiére de France.

Pascal Mathieu, 41 ans, est nommé directeur général de Gilbert
Dupont, société de Bourse du groupe Crédit du Nord. Il débute sa
carriére chez Andersen Consulting en qualité de consultant.En 1994,

il rejoint CCF Securities comme analyste financier, puis est promu en
1997 directeur adjoint de I'analyse financiere. En 2001, il est nommé
président du directoire de CDC Ixis-LCF Rothschild Midcaps, avant de
rejoindre Exane en qualité de directeur adjoint de I'analyse financiére.

Francois Lett est nommé directeur général délégué d'Ecofi

ACTIFS

Investissements, société de gestion du groupe Crédit Coopératif.

Il conserve sa responsabilité de directeur de la gestion éthique

et solidaire. |l a débuté son parcours professionnel en 1985 au
département des études bancaires du Crédit Foncier de France.,

En 1989,il devient responsable de la gestion de taux de Capucines
Gestion, avant de rejoindre BCV Finance en 1997 comme gestionnaire
des portefeuilles diversifiés. En 2002, il rejoint Ecofi Investissements
en tant qu'analyste Crédit et Ethique,

IMMOBILIER > PAREF GESTICH

Alexandre Pauzner est nommé directeur général de Paref Gestion,
fonciere spécialisée dans I'investissement et la gestion pour compte
de tiers. |l a débuté son parcours professionnel en 1998 au sein

de la structure asset management du Crédit Agricole.Il y a exercé
successivement des fonctions de chef de produit OPCYM, puis de
chargé de relations commerciales grands comptes, Depuis 2004,

il avait la responsabilité du développement international

de CPR Asset Management.

AVOCATS > REED SFAIT ]
Vincent Lassalle, 36 ans, rEjUInt Reed Smlth Rambaud Charot, bureau
parisien du cabinet Reed Smith, en qualité d'associé pour animer et
développer son département immobilier. Il intervient notamment
en matiére de baux commerciaux.

HCH

PROFESSIONNEL

(Parc Chanot, Marseille)
Ateliers Juriforum
Une vingtaine d'ateliers au choix sur des thémes juridiques et

patrimoniaux dont : successions et libéralités, controle fiscal et abus de droit,

liquidation des régimes matrimoniaux, ISF et bouclier fiscal, divorce

Tarifs pour les abonnés Lamy : 502,50 euros HT (une journée,

deux ateliers) ou 753,75 euros HT (deux journées, quatre ateliers)

ou pour les non-abonnés 670 euros et 1,005 euros HT.
Renseignements et inscriptions :tél,08 25 08 08 00-fax 01 76 73 48 13-
ateliersjuriforum@lamy.fr

(Journée d'étude Jurisclasseur, Hotel Sofitel Bellecour,

20 quai Gailleton, 69002)

Pratique de la SCI - Aspects juridiques et fiscaux

La SCl comme outil de gestion du patrimoine : SCl détenant des immeubles
de rapport ou des biens immobiliers mis a la disposition des associés ; SCI
et transmission du patrimoine immaobilier ; SCl et démembrement des parts
sociales; contraintes légales et maitrise des risques ; gestion, optimisation
fiscale ; passif.

Tarifs : 499 euros HT (abonnés) - 599 euros HT (non-abonnés)
Renseignements et inscriptions :fax 01 45 58 94 35

- formations@lexisnexis.fr

(Automobile Club de France, 6 place de la Concorde, 75008)
Gestion Privée
Quel modele pour la banque privée de demain ?
Quels nouveaux développements pour le family office ?
Produits structurés :nouvel outil pour les grandes fortunes ?
Moyen-Orient, offre « shariah compliant »
Manifestation organisée par LAgefi Séminaires
Tarifs : 390 HT (340 euros en cas de réglement avant le 8 octobre)
Renseignements et inscriptions : tél.01 43 12 85 55 - fax 01 40 06 95 26
-info-seminaire@agefi.fr
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:Etats-Unis : consormmation des ménages du mois d‘aolit, indice
des directeurs d'achat de Chicago de septembre, dépenses de canstruction du mois
d'aolt, indicateur de confiance de |'université du Michigan de septembre ; Zone
euro :indice de confiance des consommateurs de septembre, indicateur du climat
des affaires de septembre; Japon :taux de chdmage du mois d'acit, consommation
des ménages du mois d'aoit, indices des prix a la consommation de Tokyo de
septembre, indice de production industrielle du mois d'acit.

:Etats-Unis : |SM manufacturier de septembre, Zone euro :indice
PMI manufacturier de septembre, Japon :indice Tankan du climat des affaire du
troisieme trimestre.

:Etats-Unis : ventes de maisons en caurs du mois de septembre; Zone
euro :taux de chomage du mois d'aolt.

:Etats-Unis : Demandes de préts hypothécaires au 28 septembre, indice
ISM des services de septembre ; Zone euro :indice PM| de services du mais de
septembre.

Nouvelles demandes d'allocation chémage au 29 septembre ; Zone
euro :annonce des taux de la BCE.
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Afer (p. 18] Centre Frangais du Patrimoine (p.3) Courtage & Systémes
{p.18) DNCA (p.32) Factorielles (p.12] Facts & Figures (p.4) Galéa &
Associés (p.8) Generali Patrimoine (p. 18} 'Legal & General (p. 18} Natixis
Assurances (p.18) Nortia (p. 18) Sicavenline (p. 18) Simon-Kucher &
Partners (p. 18] Vie Plus (p. 18)
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Bruno Chrétien, gérant, Factorielles (p. 12) Cyrille Chartier-Kastler, président,

Facts & Figures (p. 4) lgor de Maack, gérant, DNCA (p, 32} Jean-Pierre
Duvernay-Guichard, fondateur, Centre Frangais du Patrimoine (p.2) Sonia
Fendler, directeur du développement et de 'innovation, Generali Patrimoine
{p.18) Norbert Gautron, actuaire associé, Galéa & Associés (p.8) Michel
Girardet, president du directoire, Centre Frangais du Patrimoine (p. 3) Pierre-
Laurent Fleury, directeur général, Courtage & Systeémes (p. 18) ' Laurent
Gaillot, directeur marketing, Vie Plus (p. 18) Stéphane Gouny, directeur
marketing, Legal & General {p. 18) Florent Jacquet, Partner, Simon-Kucher &
Partners {(p. 18) Cyril Lureau, directeur général, Sicavonline (p. 18) Patrice
Ponmaret, president, Chambre des indépendants du patrimoine (p. 18)
Nicolas Reliquet, directeur de la communication, GIE de |I'Afer (p. 18) Pascal
Vétu, directeur général, Nortia (p. 18)
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