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Lorsque vous avez besoin de liquidités, il n’est en effet 
pas toujours opportun de céder vos valeurs mobilières ou 
immobilières. La mise en place d’une ligne de crédit in fine 
est souvent la meilleure des solutions pour monétiser des 
actifs, tout en optimisant fiscalement. Elle s’avère ainsi 
utile dans de nombreux cas, que vous ayez opté pour le 
mécanisme de plafonnement de l’ISF, que vos contrats 
d’assurance-vie ou votre PEA n’aient pas atteint leur 
maturité fiscale, que vous estimiez que le « market timing » 
n’est pas idéal pour céder vos valeurs mobilières ou que 
vous ne souhaitiez tout simplement pas vous dessaisir 
d’un bien immobilier. 

Contrairement au prêt amortissable, le souscripteur 
du crédit in fine ne réglera à la banque que le montant 
des intérêts (mensuellement, trimestriellement ou 
semestriellement) pendant la durée du crédit. Le capital 
sera remboursé au terme du contrat de prêt, ce qui accroît 
par ailleurs l’intérêt du montage en termes de liquidités 
pour l’emprunteur. 

On parle de crédit lombard lorsque la banque prêteuse 
prend en garantie des valeurs mobilières (actions cotées, 
obligations notées, fonds euro) détenues au travers d’un 
compte titres, d’un PEA ou d’un contrat d’assurance-vie. 
Ce crédit nécessite un simple acte de nantissement sous 
seing privé et une analyse des valeurs mobilières par la 
banque.

Il s’agira d’un crédit hypothécaire lorsque la garantie 
de la banque est constituée par une hypothèque sur un 
bien immobilier (actée par un notaire), libre de prise de 
garantie. La banque mandatera également un expert 
immobilier qui évaluera la valeur du bien.

L'établissement financier étudiera au cas par cas la nature 
du support et le risque associé aux actifs qu’il prendra en 
garantie du crédit et déterminera le montant du prêt qu’il 
pourra consentir. En règle générale, pour des valeurs 
mobilières investies sur les principaux indices boursiers 
ou des produits immobiliers parisiens idéalement situés, 
l’établissement prêtera jusqu’à 50% de la valeur des actifs. 
Le montant du prêt pourra néanmoins être supérieur pour 
certains actifs de qualité, jugés comme extrêmement 
liquides. Au-delà de la qualité des sous-jacents pris 
en garantie, la capacité financière du souscripteur à 
rembourser les intérêts d’emprunt et le crédit à l’échéance 
sera également étudiée.

Les établissements bancaires avec lesquels nous avons 
noué un partenariat proposent des crédits hypothécaires 
exclusivement à taux fixes sur des durées de 2 à 20 ans et des 
crédits lombards exclusivement à taux variables pour une 
durée maximale de 24 mois (éventuellement renouvelable 
24 mois). Au regard du travail préparatoire des dossiers de 
crédits hypothécaires, la banque mettra en place des lignes 
de crédit d’un montant supérieur à 1 000 000 € (pour des 
biens immobiliers d’une valeur supérieure à 2 000 000  € 
en garantie). Pour la mise en place d’un crédit lombard, 
le montant minimal du prêt accordé par la banque sera de 
150 000  € (pour des valeurs mobilières d’une valeur 
supérieure à 300 000 € en garantie). L’alternative au recours 
à des crédits in fine demeure le crédit amortissable classique 
en capital et intérêts (mensuellement, trimestriellement…).

Votre interlocuteur habituel se tient à votre disposition 
pour vous apporter toutes les informations que vous 
jugeriez utiles sur ce sujet.

Les crédits patrimoniaux :
un outil de financement utile

Les marchés actions ont favorablement réagi après le choc lié 
au Brexit et l’été s’est révélé calme et haussier dans un contexte de
volatilité revenue vers des points bas, et de volumes faibles. Des 
statistiques macroéconomiques plutôt rassurantes sur la période 
et des publications de résultats encourageantes pour le deuxième
trimestre nous ont conduit à légèrement augmenter le risque actions
dans les OPC, à passer d’une exposition neutre à une surpondération
actions dans nos produits diversifiés et à conserver moins de 5%
de liquidités dans nos fonds actions. Les renforcements ont porté
sur nos choix classiques de valeurs de qualité à belle visibilité en
termes de résultats et de chiffre d’affaires. Nous avons également 
réduit notre sous exposition dans le secteur de l‘énergie (pétrolières 
et parapétrolières) et introduit quelques positions sensibles au cycle
économique (construction, ciment...). En revanche, notre forte sous-
exposition au secteur financier a été maintenue.

Concernant la poche taux, nous avons investi une partie de la
trésorerie considérant que la faible liquidité due aux opérations de 
la BCE continuait à porter le marché. Toutefois, nous avons conservé
notre allocation en maintenant notre niveau de sensibilité et de
duration en restant investis sur des obligations courtes. 

Pour le trimestre en cours, il nous semble délicat d’opter pour
des positions trop tranchées en matière d’allocation d’actifs ou de
choix sectoriels et thématiques. Les fondamentaux économiques 
apparaissent favorables et les perspectives des sociétés encouragent 
à l’optimisme. Néanmoins, la réaction des marchés à des taux 
orientés à la hausse et les incertitudes politiques des deux côtés 
de l’Atlantique incitent à maintenir des portefeuilles équilibrés. La 
coexistence d’un portefeuille actions concentré sur des titres à forte 
visibilité malgré des valorisations plus contraignantes et l’ajout de 
valeurs bénéficiant de la poursuite de la reprise économique et peu
impactées par des taux plus élevés pourrait constituer une option.
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   Gamme OPCVM Cogefi Gestion Chiffres-clés au 30/09/2016

Valeur 
liquidative

Perf.
2016*

3 ans** 5 ans***
Perf. cumulée Volatilité Perf. cumulée Etoiles (6)

Actions

 COGEFI PROSPECTIVE P
FCP – Actions France Petites & Moyennes Capitalisations

FR0010762518
Eligible au PEA 123.08 8.09% 58.79% 13.54% 117.34% êêêê

CAC Mid & Small dividendes nets réinvestis 4.00% 47.19% 15.26% 113.08%

CAC Mid & Small (hors div.) 2.33% 40.17% 15.28% 93.47%

 COGEFI CHRYSALIDE P
FCP – Actions France Petites & Moyennes Capitalisations

FR0011749613
Eligible au PEA 135.43 8.24%

CAC Small dividendes nets réinvestis et PEA PME 1.86% - - -

 COGEFI EUROPE P
FCP – Actions Europe Grandes Capitalisations Mixte

FR0007079132 
Eligible au PEA 39.19 -8.75% 18.40% 15.34% 62.14% êêê

STOXX Europe Large 200 € dividendes nets réinvestis -3.96% 17.20% 16.62% 69.64%

STOXX Europe Large 200 € (hors div.) -6.55% 7.52% 16.58% 45.93%

Diversifiés

Actions

Taux

 LE PORTEFEUILLE DIVERSIFIÉ (5)
FCP – Allocation EUR Agressive

FR0010738211 71.00 2.45% 34.34% 12.59% 77.68% êêêêê

Indice de référence coupons et dividendes nets réinvestis (2) 0.46% 26.53% 11.18% 71.51%

Indice de référence (hors div.) -0.84% 20.94% 11.20% 58.22%

 COGEFI ÉQUILIBRE P (5)
FCP – Allocation EUR Modérée

FR0010790444 27.18 -1.27% 9.33% 7.56% 38.25% êêê

Indice de référence coupons et dividendes nets réinvestis (3) -1.06% 11.90% 7.83% 36.95%

Indice de référence (hors div.) -2.10% 8.30% 7.83% 29.01%

 COGEFI RENDEMENT P
FCP – Allocation EUR Prudente / Euro Bond CT (1)

FR0007389002 533.28 2.33% 7.92% 1.60% 22.99%
êêê

Indice de référence (4) 0.51% 2.81% - 5.05%
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Les OPCVM sont investis dans des instruments financiers sélectionnés par COGEFI GESTION qui connaitront les évolutions et aléas des marchés. Il est rappelé que tout investissement comporte des 
risques de perte en  capital. Le capital investi peut ne pas être intégralement restitué. Les performances passées ne préjugent pas des performances futures et ne constituent en aucun cas une 
garantie de performance ou de capital à venir. Ce document non contractuel, ne constitue ni une offre de vente, ni un conseil en investissement et n’engage pas la responsabilité du groupe COGEFI. 
Données à caractère indicatif. Avant tout investissement, COGEFI GESTION recommande de se rapprocher de son conseiller pour une meilleure compréhension des risques et de consulter le DICI 
des  OPCVM disponible auprès de COGEFI GESTION ou sur le site internet : www.cogefi.fr. Ces fonds ne peuvent être souscrits par des « US person » ou assimilés.

Catégories Morningstar  -  (1) Catégorie Lipper  -  (5) VL hebdomadaires jusqu’au 29/11/13  -          (6) Source Morningstar 
(2) 30% EURO MTS 5/7ans, 35% MSCI WORLD en € div. nets réinvestis, 35% STOXX Europe Large 200 en € div. nets réinvestis
(3) 40% EURO STOXX 50 en € div. nets réinvestis, 60% EURO MTS 3/5 ans
(4) Eonia Capitalisé +1% depuis le 01/01/2012, Eonia Capitalisé +0,05% auparavant

* Perf. 2016 : du 31/12/15 au 30/09/16
** 3 ans : du 30/09/13 au 30/09/16 - (5) : du 27/09/13 au 30/09/16

*** 5 ans : du 30/09/11 au 30/09/16 - (5) : du 30/09/11 au 30/09/16

FCP crée le 31/03/2014 - valeur d’origine 100 €

Nos choix d'investissement

Les performances de la gamme opcvm de Cogefi Gestion
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Fabien Vieillefosse | COGEFI GESTION
Gérant

Éligible au PEA et PEA PME

- Niveau de risque +

Une fois « l’écueil psychologique » dépassé, le recours au crédit lombard ou au crédit hypothécaire in fine peut 
constituer un formidable levier patrimonial dans un contexte de taux bas tout en optimisant votre fiscalité.  

Quelles opportunités dans un marché de taux bas ? 

	 Depuis juin dernier, le programme de rachat d’obligations
corporate de la BCE provoque un véritable assèchement du
marché obligataire « investment grade » malgré le flux des
émissions primaires. Les trésoriers d’entreprise tirent profit
des taux bas pour se refinancer mais aussi pour réduire le
coût de leur endettement. Dans ce contexte, les investisseurs
ont tendance à se reporter sur des marchés « connexes » 
en allant par exemple acheter des obligations plus longues
(on a déjà connu ce phénomène en 2015), ou en allant sur
des catégories de notations inférieures à leurs habitudes.
Ainsi, les mesures de la Banque centrale bénéficient à
l’ensemble du marché obligataire. Il n’est plus rare de voir 
des obligations en secondaire comme en primaire offrir des 
taux négatifs et pas simplement pour les dettes d’état.

Dans ce contexte particulier, il convient de ne pas perdre
de vue le profil de risque qu’est prêt à accepter le portefeuille.
Une bonne diversification est ainsi toujours plus favorable en 
cas de retournement de marché. La course au rendement ne 
doit pas nous faire perdre de vue le risque sous-jacent.

Rappelons-nous la célèbre fable qui pourrait être 
retranscrite ainsi « rien ne sert de courir… derrière le 
rendement, il faut gérer le risque à point ! ». Le marché
offre sans nul doute de belles opportunités mais il faut les 
analyser et les apprécier au regard du risque engagé !
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