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optimiser son isf tout en poursuivant la transmission

À fin septembre, les marchés actions ont subi leur plus forte 
baisse trimestrielle depuis 2011. Les indices européens affichent 
un repli proche de 9% réduisant, voire anéantissant, les gains 
accumulés en début d’année.

La crise grecque tout juste résolue, la Chine est revenue au-
devant de la scène suite à une décision pour le moins maladroite 
des autorités concernant sa devise. Le ralentissement pressenti 
s’est transformé immédiatement pour les observateurs en hard 
landing possible (voire probable) et a conduit les investisseurs à se 
défaire de leurs actifs risqués. Dans ce contexte, la forte chute des 
matières premières, la faiblesse des prix du brut et les difficultés de 
nombreuses économies émergentes n’ont pu que remettre en cause 
les certitudes nées d’un début d’année exagérément euphorique.

Le scandale Volkswagen a rajouté une dose de stress 
supplémentaire en aspirant un secteur entier vers des points bas. 

Au cours du trimestre, nous avons poursuivi dans nos OPCVM 
le mouvement de réduction du risque déjà entamé en juin. Nos 
fonds diversifiés affichent une exposition neutre, voire un sous-
investissement actions, alors que nos produits spécialisés actions 
ont renforcé leur poche de trésorerie.

Cette stratégie, alliée à des choix sectoriels et thématiques 
judicieux (absence du secteur des matières premières, forte sous 
exposition en valeurs pétrolières...), a permis à nos portefeuilles 
d’amortir quelque peu le choc.

Pour la période à venir, l’absence de visibilité et la poursuite de 
rotations exacerbées de court terme nous conduiront à maintenir 
une politique prudente. Des excès pourraient être mis à profit pour 
constituer de nouvelles positions à l’achat, sous réserve qu’elles 
puissent s’intégrer dans une stratégie de recherche de qualité à 
moyen long terme.

Concernant la partie obligataire de nos portefeuilles, les 
incertitudes se sont traduites également par un élargissement des 
spreads des signatures privées. Ceci nous a permis de constituer 
en fin de période de nouvelles positions bénéficiant de conditions de 
portage intéressantes pour les trimestres à venir.
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   Gamme OPCVM Cogefi Gestion Chiffres-clés au 30/09/2015

Valeur 
liquidative

Perf.
2015*

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 105.40 17.53% 68.40% 11.87% 76.25% êêêê

CAC Mid & Small dividendes nets réinvestis 9.80% 65.74% 13.96% 70.09%

CAC Mid & Small (hors div.) 8.18% 57.29% 13.96% 54.31%

 COGEFI CHRYSALIDE P
FCP – Actions France Petites & Moyennes Capitalisations

FR0011749613
Eligible au PEA 117.92 22.48%

CAC Small dividendes nets réinvestis et PEA PME 17.66% - - -

 COGEFI EUROPE P
FCP – Actions Europe Grandes Capitalisations Mixte

FR0007079132 
Eligible au PEA 39.70 10.40% 36.99% 15.66% 49.53% êêê

STOXX Europe Large 200 € dividendes nets réinvestis 2.51% 37.15% 16.40% 51.34%

STOXX Europe Large 200 € (hors div.) 0.09% 25.97% 16.40% 30.14%

 COGEFI FRANCE
FCP – Actions France Grandes Capitalisations

FR0010793745
Eligible au PEA 40.61 7.29% 36.96% 16.98% 36.14% êêê

CAC 40 dividendes nets réinvestis 6.29% 42.29% 19.44% 37.05%

CAC 40 (hors div.) 4.27% 32.80% 19.44% 19.92%

Diversifiés

Actions

Taux

 LE PORTEFEUILLE DIVERSIFIÉ (5)
FCP – Allocation EUR Agressive

FR0010738211 63.43 10.97% 29.79% 11.62% 56.08% êêêêê

Indice de référence coupons et dividendes nets réinvestis (2) 2.10% 35.95% 9.81% 55.37%

Indice de référence (hors div.) 0.88% 29.77% 9.81% 43.13%

 COGEFI ÉQUILIBRE P (5)
FCP – Allocation EUR Modérée

FR0010790444 26.84 3.79% 21.28% 7.02% 28.42% êêêê

Indice de référence coupons et dividendes nets réinvestis (3) 1.06% 21.77% 7.33% 25.10%

Indice de référence (hors div.)  0.20% 17.86% 7.31% 17.62%

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

FR0007389002 514.86 0.11% 10.33% 1.50% 18.56% êêê

Indice de référence (4) 0.68% 3.18% - 5.23%
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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. 2015 : du 31/12/14 au 30/09/15
** 3 ans : du 28/09/12 au 30/09/15 - (5) : du 28/09/12 au 30/09/15

*** 5 ans : du 30/09/10 au 30/09/15 - (5) : du 01/10/10 au 30/09/15 

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

Le goût du risque ?

Pour le Robert, le dénominatif RISQUER […] au 
pronominal se risquer « s’exposer à une chance 
douteuse », signifie « exposer (qqch.) à un danger, 
à un inconvénient possible, à l’éventualité d’une 
perte […] ». De ce sens procède […] qui ne risque 
rien n’a rien (1798). Par extension, le verbe exprime 
l’idée de « tenter une chose douteuse […] », réalisée 
[…] dans risquer le tout pour le tout […] et dans la 
locution d’usage familier risquer le paquet […] ».

Le risque, quand il n'est pas systémique, 
peut être cerné en étant qualifié et quantifié. Les 
batteries d’indicateurs déployés témoignent de 
l’ampleur de la tâche. De plus, ces risques sont de 
plus en plus interdépendants et tant la fiabilité que 
la valeur prédictive de leurs modèles d’analyse sont 
régulièrement battues en brèche. 

Ambigu, difficile à anticiper, il a un coût, quand 
il entraîne l’incapacité à faire face aux besoins 
nécessaires à la réalisation d’un objectif dans un 
horizon de temps. Enfin, le traumatisme induit 
par la crise de 2008-2009 expliquerait en partie la 
faiblesse de la reprise économique par une aversion 
au risque durable (A. Haldane, Bank of England : 
« Stuck », 30/06/2015).  ”

“
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Bertrand Casalis | COGEFI GESTION
Gérant

Il existe toutefois des « solutions » permettant d’alléger ces impôts en conciliant d’autres objectifs patrimoniaux (préparer 
sa retraite, investir dans les PME…).

Concernant plus particulièrement l’ISF, réaliser des donations peut permettre de réduire substantiellement la note dès lors 
qu’elles sont consenties :

• en pleine propriété (la donation en nue-propriété avec réserve d’usufruit ne permet pas de réduire l’ISF.
En effet, l’usufruitier reste redevable de l’impôt sur l’intégralité de la valeur du bien transmis),

• à des enfants majeurs (ou hors du foyer fiscal ISF),
• et avant la fin de l’année.

En effet, l’impôt de solidarité sur la fortune (ISF) est calculé sur la valeur nette de votre patrimoine au 1er janvier. Ainsi, si 
vous réduisez ce patrimoine net, vous réduisez mécaniquement votre imposition à l’ISF selon le dernier barème en vigueur.

Rappelons qu’à ce jour, il existe de nombreuses mesures favorables pour la transmission de patrimoine. Il est ainsi, possible 
de transmettre par donation tous les 15 ans et sans aucune fiscalité par le jeu des abattements : 

Éligible au PEA et PEA PME

1 2 3 4 5 6 7

1 2 3 4 5 6 7

1 2 3 4 5 6 7

1 2 3 4 5 6 7

1 2 3 4 5 6 7

- Niveau de risque +

1 2 3 4 5 6 7

La rentrée rime souvent avec paiement des « impôts »... En effet, les différents avis d’impôts 
sur le revenu, impôts locaux et même ISF pour les personnes bénéficiant de la déclaration 
simplifiée arrivent quelques jours ou semaines après les retours de congés estivaux.

Abattements de droit commun :
Donation de titres*,

de biens immobiliers
ou de sommes d'argent

Abattement particulier :
Dons familiaux de sommes d'argent 
2 conditions au jour de la donation :
• donateur de moins de 80 ans
• donataire de plus de 18 ans

100 000 €
à chacun de ses 

enfants

5 310 €
à chacun de
ses arrière-

petits-
enfants

31 865 €
à chacun de 
ses petits-

enfants

80 724 €
à son

conjoint

7 967 €
à chacun de 
ses neveux
ou nièces

15 932 €
à chacun de 
ses frères
et sœurs

31 865 €
aux enfants,

petits-enfants ou 
arrière-petits-enfants,

ou à défaut de descendance, 
aux neveux et nièces,

ou par représentation à
des petits-neveux ou

des petites-nièces

 

+

le présent d'usage

Les fêtes de fin d’année sont souvent l’occasion de 
gâter ses proches. Les présents d'usage échappent au 
régime juridique et fiscal des libéralités. Ils ne sont par 
conséquent ni rapportables à la succession, ni réductibles, 
ni révocables pour ingratitude du donataire, ni taxables 
aux droits de mutation à titre gratuit.

La qualification de présent d'usage suppose la réunion de 
deux conditions :

• un usage social ou familial de faire un cadeau : de
naissance, d'anniversaire, de mariage, de diplôme, etc. 
La donation doit être justifiée par un événement précis.

• une valeur modique du présent à la date à laquelle
il est consenti, notion toute relative puisqu'elle s'apprécie 
au regard de la situation de fortune du donateur (C. civ. 
art. 852, al. 2). En cas de contestation, ces conditions sont 
appréciées au cas par cas par les juges.

*La donation permet également de « purger » la plus-value. Si votre compte titres est en fortes plus-values, vous optimisez ainsi votre
impôt sur le revenu et les prélèvements sociaux à venir. 

Cette transmission peut être envisagée dans le respect du maintien des actifs dans le giron familial. Ainsi, il est possible 
d’insérer certaines clauses dans l’acte de donation ou dans un pacte adjoint notamment pour encadrer l’emploi des fonds 
par exemple sur un support financier défini ou l’inaliénabilité jusqu’à un âge jugé de raison (25 ans par exemple).

En fonction des horizons d’investissement et de l’aversion au risque des donataires, diverses solutions de placements 
offrant une gestion dédiée peuvent être proposées notamment la souscription d’un PEA ou d’un contrat d’assurance-vie.
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