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Dans un environnement de marché complexe, 
notre stratégie 2015 s’est avérée gagnante en

privilégiant les actifs de la Zone Euro et les théma-
tiques domestiques. À l’exception du Japon, la sur-
performance de l’Europe est en effet significative bien
que chacun puisse regretter les plus hauts d’avril, 
non revus au cours du second semestre qui s’est avéré 
très heurté. L’année 2016 débute sur une configura-
tion similaire, les mêmes sujets affectant les marchés 
financiers.

À ce stade, nous identifions quatre
éléments qui interagissent. Le premier est 
le défi économique auquel est confronté 
la Chine avec un ralentissement de sa 
croissance. L’inévitable mutation de son 
modèle doit passer par une réduction de 
ses surcapacités industrielles en faveur 
des services et de la consommation. La 
détermination des dirigeants de l’Empire du
Milieu à maintenir une croissance autour de 6% et 
la politique monétaire de la Banque de Chine (PBOC) 
seront déterminants. L’évolution des matières
premières, et principalement du pétrole, sera la
seconde clé de 2016. S’il est difficile d’imaginer un 
rebond rapide du prix du baril, une stabilisation de 
ce dernier sera nécessaire pour minimiser l’impact 
négatif sur la croissance des pays exportateurs. Aux 
niveaux actuels des produits de base (métaux, énergie 
et produits agricoles), les effets positifs bien connus 
(augmentation du pouvoir d’achat des ménages des 

pays importateurs, baisse des coûts des entreprises)
sont en effet gommés par l’impact sur les économies
de certains pays exportateurs qui doivent faire face à
d’importants manques à gagner budgétaires. La crois-
sance américaine et le cycle de resserrement monétaire
de la Federal Reserve sont les deux autres éléments
que nous surveillons de près. La progression du PIB
est attendue par la Banque Mondiale à +2,7%, illustrée
notamment par la dynamique de l’emploi. Cependant,

le contexte international, l’appréciation du dol-
lar, le prix des matières premières et la fin de

reprise de cycle économique accompagnée
d’une moindre croissance des bénéfices
par actions nous conduisent à être vigi-
lants. Nous anticipons donc une remontée
des taux américains à un rythme modéré.

Le potentiel de l’Europe, et de la Zone
Euro en particulier, apparaît ainsi plus que

jamais d’actualité. Si la croissance est atten-
due encore modeste mais meilleure qu’en 2015 

(+1,7% contre +1,5%), les perspectives économiques 
continuent de s’améliorer en ce début de cycle. Sans 
annihiler les risques (Grèce, tensions politiques en
Espagne et au Portugal, Brexit…), l’Europe va bénéficier 
à nouveau de soutiens importants. Tout d’abord avec 
la poursuite de la politique d’assouplissement quanti-
tatif de la Banque Centrale Européenne. D’autre part, 
la croissance attendue des résultats devrait être supé-
rieure à celle de l’économie, les rendements demeu-
reront attractifs en comparaison des autres classes 
d’actifs et la valorisation des actions, toujours plus 
favorable après la correction de ce début d’exercice. 
Dans la défiance qui s’empare de l’ensemble des mar-
chés, sans distinction de situation économique ni de 
zone géographique, l’attractivité de l’Europe est ainsi 
confirmée. 
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Nouvelles modalités de calcul des plus-values 
sur valeurs mobilières taxables

Par une décision du 12 novembre 2015, le Conseil d'État annule l’interprétation faite par l’administration 
fiscale1 qui prévoyait l’application des abattements pour durée de détention indifféremment aux plus-values 
et aux moins-values. Il précise au contraire que cet abattement doit s’appliquer au gain net après imputation 
des moins-values. 

Marie Damourette  |  COGEFI
Responsable de l'ingénierie patrimoniale

En effet, le régime d’imposition des plus-values dégagées lors de cessions de valeurs mobilières a été modifié 
en 2013 puis en 2014. Dorénavant taxables au barème progressif, les gains nets peuvent bénéficier d’un 
abattement pour durée de détention (articles 150-0A et suivants). Pour mémoire, l’abattement de droit 
commun est de : 

• 50% du montant des gains nets en cas de détention de plus de deux ans et de moins de huit ans ;
•  65% du montant des gains nets en cas de détention de plus de huit ans.

Cet arrêt peut avoir une incidence favorable pour le contribuable et nous tenions à l’illustrer en pratique :

1) MODALITÉS DE CALCUL JUSQU’À LA DÉCISION DU CONSEIL
D’ÉTAT DU 12 NOVEMBRE 2015

Un contribuable cède en année N : 
• des actions d’une société A acquises en N-5 et réalise

une plus-value de 10 000.
• des actions d’une société B acquises en N-10 et a

constaté à cette occasion une moins-value de 5 000.
La durée de détention des actions A dont la cession a fait 
apparaître la plus-value est d’au moins 2 ans et de moins 
de 8 ans : le montant de l’abattement pour durée de déten-
tion est de 50% du montant de la plus-value, soit une plus-
value après abattement de 5 000.
La durée de détention des actions B est d’au moins 8 ans : 
le montant de l’abattement pour durée de détention est de 
65% du montant de la moins-value, soit 3 250. Le montant 
de la moins-value, réduite de cet abattement, est de 1 750.
Le montant de la plus-value imposable à l’impôt sur le 
revenu s’élevait donc à 3 250 (5 000-1 750).

2) NOUVELLES MODALITÉS DE CALCUL DEPUIS LA DÉCISION
DU CONSEIL D’ÉTAT DU 12 NOVEMBRE 2015

Avec la nouvelle interprétation donnée par le Conseil 
d'État, dans ce cas le calcul de la plus-value imposable 
serait différente et plus favorable au contribuable.
Dans notre exemple, le gain net est de 5 000 (10 000-5 000).
La durée de détention des actions A dont la cession a fait 
apparaître la plus-value est d’au moins 2 ans et de moins 
de 8 ans : le montant de l’abattement pour durée de déten-
tion est de 50%. 

Le montant de la plus-value imposable à l’impôt sur le 
revenu s’élève ainsi à 2 500 (5 000 x 50%) au lieu de 3 250 
dans le calcul précédent.

Cette décision peut par ailleurs avoir des incidences 
en matière de prélèvements sociaux et de contribution 
exceptionnelle sur la fortune. 

Les contribuables concernés peuvent déposer auprès de la recette des impôts une déclaration rectificative 
au titre des revenus de 2013 et 2014.
De nombreux établissements financiers ne transmettront pas d’IFU rectificatifs à leur client suite à cette 
décision. Il conviendra donc d’établir une déclaration 2074 au moyen des éléments en votre possession 
et sous votre responsabilité dans l'hypothèse où les enjeux le justifient.

Les lois budgétaires de fin d’année n’ayant pas apporté de modification sur ce point, l’interprétation du Conseil 
d'État devient la règle à retenir pour l’avenir. 

1 BOI-RPPM-PVBMI-20-20-10 publiée au BOFIP le 20 avril 2015




