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- Février 2012 -

Dans notre lettre financiere du mois d'avril 2011, nous vous écrivions : "Le
phénomene va s'aggraver significativement avec un événement que n'attendent
pas les dnvestisseurs... a savoir la dégradation l'année prochaine de la note
souveraine de la France de AAA a AA..."

Une prévision qui s'est avérée exacte, apparemment !

Nous vous en faisons une autre.

Contrairement a ce que pensent encore beaucoup de nos compatriotes, le "modele
francais" est fini... et nos hommes et nos femmes politiques ne veulent pas le
reconnaitre.

La France et ses banques sont en faillite, et ce malgré une sur-fiscalisation qui ne

pourra pas continuer car un pays, en plein XXI1°™ siécle, se doit d'étre compétitif et
attractif dans la mondialisation.



Notre déficit extérieur est énorme, car la France n'exporte plus mais importe
beaucoup. Les retraites et la protection sociale sont de plus en plus mal financées,
et I'ensemble de nos impots sert trop souvent au financement d'un Etat pesant,
maladroit et déficitaire dont certains estiment la chute en 2012 ou en 2013.

Est-ce programmeé dans les 24 prochains mois... ou plus tard ?

Il est bien difficile de le dire. Mais ce "modele" est trés vraisemblablement
condamné.

Sa continuité aurait pour conséquence une hausse du déficit de I'Etat malgré de
plus en plus d'impbts, le tout pour une économie en quasi-récession générant
beaucoup de chomage et d'assistés sociaux...

La fin d'un systeme qui ne fonctionne plus mais les Frangais constituant un peuple
qui est tres difficile a réformer, il est possible qu'une certaine "instabilité" politique
et sociale soit la regle dans quelques temps !...

Il faut vous y préparer, et sécuriser certains de vos avoirs au Luxembourg !

Cela étant, et malgré la crise internationale qui perdure toujours, de bonnes
nouvelles nous arrivent en ce moment en provenance des Etats-Unis, ce qui
surprend tout le monde ! Mais il est vrai que les Américains utilisent massivement
la "planche a billets" qu'ils appellent "quantitative easing”, la "souplesse
guantitative" !

La-bas, la croissance redémarre, le nombre de chomeurs régresse, et l'immobilier
américain, tres affecté par la crise, semble repartir a la hausse !

Bien entendu, rien n'est encore gagné, mais les Etats-Unis représentant 25 % de
I'économie mondiale, si cela se confirmait, une perspective de fin de crise pourrait
un jour étre envisagée.

Un autre élément favorable constitue "le tour de passe-passe" qu'a trouvé la
Bangue Centrale Européenne pour faire tourner la "planche a billets" !

Officiellement, la BCE ne peut pas acheter directement la dette d'Etats comme
I'Italie, I'Espagne, le Portugal etc. car ce n'est pas dans ses statuts.



Alors elle préte de l'argent aux banques a un taux de 1% si elles s'engagent a
acheter, par exemple, des obligations italiennes a un taux de 3,5 %... et le tour est
joué !

Les banques gagnent 2,5 % dans |'affaire et I'ltalie, qui était auparavant obligée de
payer 7 % d'intéréts pour se financer... le fait maintenanta 3,5 % !

Et oui, via la "planche a billets" de la création monétaire, la BCE se sert des banques
pour aider les Etats en difficulté !

Cela signifie-t-il la fin de la crise ?
Il est encore beaucoup trop tot pour 'affirmer.

La bourse va-t-elle repartir fortement a la hausse aprés une année 2011
catastrophique ?

A ce niveau, rien n'est encore gagné.

Mais comme nous vous l'avons déja dit, si ces deux événements, reprise
économique aux Etats-Unis et création monétaire par la BCE, se confirment, alors
c'est a une forte hausse des marchés actions a laquelle il faut s'attendre.

N'oubliez pas que le CAC 40, d'une valeur de 7.000 points il y a 12 ans... ne cote
que 3.200 points aujourd'hui !

Or, comme tous les grands indices boursiers, il est constitué de multinationales qui
gagnent de plus en plus d'argent sur fond d'une mondialisation qui leur est tres
favorable.

Une multinationale par exemple, d'une valeur de 100 milliards d'euros dont une
trésorerie de 12 milliards, ne cote que 10 milliards environ, soit méme pas la valeur

de ses actifs liqguides immédiatement réalisables, ce qui est aberrant !

Si la situation économique était "normale", le CAC 40 se situerait
vraisemblablement entre 10.000 et 12.000 points douze ans plus tard !

Et il ne constitue qu'un exemple parmi tant d'autres !...



Ce "rush" sur les marchés actions, il faut la aussi vous y préparer, et ce tout en
continuant a développer votre patrimoine immobilier, notamment a crédit, si vous en
avez la possibilité.

Sans oublier les vignobles ! (voir article)
Ajoutons que notre cabinet est apte a vous aider dans toutes les démarches nécessaires

pour rechercher les crédits destinés a I'acquisition de résidences principales, ainsi que
pour la revente d'appartements locatifs et de MAPAD (maisons de retraite médicalisées).
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Didier MAURIN

P.-S. : notre site Internet a fait peau neuve. Je vous invite a le découvrir sans plus
attendre sur www.didiermaurinfinance.fr.

La présente note d’information, en tenant compte des différentes tendances qui s’expriment dans le monde de I'économie ou dans la presse financiéere, a pour but de
vous informer et de vous faire partager mon analyse financiere personnelle afin de vous permettre de faire vos choix et de prendre vos décisions dans les meilleures
conditions possibles. Gardez toutefois présent a I'esprit que les marchés financiers sont susceptibles de fluctuer a la hausse comme a la baisse, que les performances
passées ne préjugent pas des performances a venir, et qu’il n’est donc pas prudent ni raisonnable de concevoir un investissement sur les marchés financiers et
immobiliers comme un placement a court terme et/ou sans risque. N'omettez pas en outre de considérer qu’il importe de diversifier votre patrimoine en tenant
compte tout a la fois de vos propres objectifs et de la conjoncture du moment.




Groupements fonciers viticoles :
miser sur la valorisation du terroir

Solution de
diversification et

de transmission

de patrimoine a
destination des
investisseurs
particuliers, les GFV
meritent le détour.

PARTHIERRY BISAGA

orsque des conseillers en

gestion de patrimoine se

réunissent, latmosphere

est toujours chaleureuse,
quel que soit le sujet | Aussi,
lorsqu’il est question de vin et
de bonnes houteilles, on peul
sattendre a quelques écelats de
rire supplémentaires. Pourtant,
cest dans un cadre trés studieux
que quelque B0 conseillers ont
appréhendé le theme des grou-
pements fonciers viticoles jeudi
dernier lors de l'université des
conseillers en gestion de patri-
moine indépendants.

Il faut dire que la piste d'in-
vestissement est sérieuse. Des
placements réalisés au cours des
derniéres décennies ont pu déli-
vrer des rendements 4 faire pélir
les meilleurs gérants de fonds
d'investissement : 9 %, voire

Certains rendements pervent
avoisiner 10 % par an.

méme 14 % par an. Bien sir,
il n'y a aucune garantie quant
aux performances a venir. Mais
quest-ce quun GFV ? « Clest
une formule originale d'inves-
tissement réservee i des parli-
culiers désirenx de diversifier
leur patrimoine en choisissant
pour support des terroirs et des
propriétés francaises sélection-
nées », expligue la Francaise As-
set Management, qui précise :
« Investir dans un GI'V, c'est dé-
tenir les parts dune société civi-
le régie par la lol n® 701299 du 31
décembre 1970, modifiée par la
loi n° 80502 du 4 juillet 1980, »
Il sagit donc d'une société qui

REUTERS

réunit un nembre limité d'asso-
ciés. Ces derniers confient a un
exploitant, par le biais d'un bail,
le soin d'entretenir et de dévelap-
per le domaine.

« En associant investissement
plaisir et diversification du patri-
maoine, l'investissement patrimo-
nial viticole constitue une répon-,
se adaptée aux aléas boursiers et
autres bulles financiéres », confie
André Maniére, le fondateur des
Groupements Fonciers Vitico-
les Saint Vincent. Il ajoute par
ailleurs que ces investissements
constituent une protection face a
une remontée éventuelle de l'in-
tlation et qu'ils ne manquent pas
de susciter I'intérét de nouveaux
investisseurs en provenance des
pays émergents.

B FISCALITE AVANTAGEUSE

Cerise sur le gateau, les GFV per-
mettent également de bénéficier
dune fiscalité avantageuse, no-
tamment en matiére successo-
rale et pour Fimpot de solidarité
sur la fortune. Mais attention, le
ticket dentrée est souvent élevé
— comptez un minimum de plu-
sieurs milliers deuros - et les
acteurs de ce marché spécifique
et discrétionnaire sont peu nom-
breux. Iin dehors de la Francaise
AM et des GFV Saint Vincent,
on note guelques intervenants
ponctuels et des vignerons qui
ont recours a lexpertise de leurs
notaires.

Source : La Tribune - Lundi 9 Janvier 2012



Faillite des Etats et inflation
Quelles solutions ?

Question a Didier Maurin,
fondateur de Didier Maurin Finance

Pour les prochaines années, vous envisagez
un scénario pessimiste, caractérisé par un
retour de Pinflation dans un contexte de
Jfaillite programmée des Etats.

(uel est voire positionnement face a

ves menaces 7

Aprés Dubaf, la Californie, I'lIrlande, I'lslande
et la Gréce, le Portugal voil maintenant ses obli-
gations d'Etat cataloguées dans la rubrique des
“obligations pourries”, et I'ltalie a de plus en
plus de mal & se [inancer alors que sa note vient
d"étre dégradée.

Reste ensuite la question des autres Etats et par-
ticulitrement les Etats-Unis dont la situation est
préoccupante. A 'image d"un raz de marde, cette
crise s'étend lentement en frappant pays par
pavs, Etat par Etat,

La France ne sera sans doute pas épargneée, A ce
stade, 1l ne faut pas se faire d'illusions ; nos Etats
ne paieront jamais leurs dettes accumulées pen-
dant 30 ans car ils n’en ont pas les moyens.

Ils vont trés probablement laisser les dévalua-
ons mondtaires et 1inflation §"en charger.

Ce scénario est-il inévitable selon vous ?
Selon certains économistes, il faut méme nous
attendre 4 de 1"hyper-inflation pour les pro-
chaines années. i
Ce phénomene s'avérera trés favorable & I'im-
mobilier & crédit, & I'or et aux métaux précienx.
L'immobilier a toujours été un rempart contre
I'inflation, les crédits se déprécieront et 'or
continuera de (lamber car, méme si beaueoup le
jugent surévalué, il faut savoir que, corigé de
I"inflation, son cours actuel devrait éme de 2000
dollars 1'once s'il atteignait son record histo-
rigue.
Nous disposons done d’une marge d’apprécia-
tion, d”autant que dans ke cas d"une crise finan-
cigre et internationale grave, nombre de spécia-
listes anticipent une évolution du prix de I'once
vers 2500, voire 3000 dollars,

I

Quelles solutions préconisez-vous dés

lors pour les portefenilles ?

11 faut vendre les SICAV monétaires, les obliga-
tions d’Etat et les contrats d’assurance vie en
euros car ces actifs concernent la dette d'Etats
peu solvables.

Il faut également alléger son patrimoing immo-
bilier en France, oit “la pierre”™ A faible rende-
ment locatif va subir une nouvelle baisse de 20
it 30% dans la foulée des -9% enregistrés en
moyenne en 2010,

Par ailleurs, si vous en avez la possibilité,
empruntez au maximum pour acquérir notam-
ment des SCPI & haut rendement. Les métaux
précieux sont attractifs, notamment via les meil-
leurs fonds mondisux sur cette classe d'actifs,
Il ne faut pas négliger non plus les stratégies de
trading et le non coté, avec les FIP et les FCPL
Enfin, il est possible de sécuriser une partie du
patrimoine au moyen de placements “défensifs”
comme les vignobles ou les maisons de retraite,
voire certaines obligations émises par des mul-
tinationales !

Vous évoguez awssi le cas du Grand-duché

du Luxembourg

Via |'assurance-vie luxembourgeoise, oui, Car
dans cette enveloppe fiscale, I'ensemble des

actifs gérés pour le compte des épargnants
constitue un patrimoine privilégié, distinct de
celui de la compagnie. Le preneur d’assurance
est alors certain que son épargne est en lieu siir
méme si la compagnie d'assurance devail faire
face & des difficultés. Le contrat est insaisissable,
miéme par le fisc,

En outre, & partir de 2 300 000 euros, "intérét
d"un contrat d assurance-vie luxembourgeois est
renforce car on peut pratiquement tout y mettre
— des propriéés immobiligres aux actions de
votre SARL ou de votre S.A - tout en profitant
de tous les avantages fiscaux el de toutes les
garanties financigres qui sy rattachent.

En résumé, il s’agit d'une solution trés
attrayante, avec de surcroit, la sécurité d"un pays
trs riche.

Vous proposez d aillenrs des fonds

d'investissement en partenariaf avec Fuchs

& Associés Finance ou via volre société de

gestion Katleya Gestion SA.

Fuchs & Associés gére par délégation deux

fonds :

« Anazee Sécurité, un fonds d'allocation flexi-
ble. Investi indifféremment sur les actions,
les obligations, les devises. les produits déri-
vés ou encore la gestion alternative, il vise
ung performance supérieure aux placements
non nsqués,

= [SEA Dynamique, également flexible, vise

quant & lui une performance absolue annuelle
daale i "EONIA + 5% surun horizon de § ans.

Enfin, Ephylia Immobilier International, géré
par Katleya Gestion SA, est investi sur des
actions de sociétds immohbilieres ou des parts de
fonds d'investissement immobiliers europdennes
et internationales.
1l §"aeit d'immobilier coté (petites, moyennes
ou grandes capitalisations, sans contrainte géo-
graphique) et non coté. En fonction des circons-
tances, le fonds peut notamment gtre expose en
actions de sociénés immobilitres de pays émer-
pents,

Le cas échéant, et toujeurs de maniére flexible,

I"actif du fonds pourra &tre temporairement

investi jusqu'i 100% en produits de taux.

Son objectif de performance sur & ans est égal i

Eonia + 3%. »

Propos recueillis par Thierry Bisaga

winiw aapatrimenial.com - novambredécembre 201 1 = 23



Crédit Agricole : le non-sens pres de chez vous ?

Paris, le 2 janvier 2012
Marc Mayor

= Vous cherchez le maillon faible, & long terme, du systéme bancaire ? Jetez donc un oeil du c6té
du Libor, ou se refinancent les grandes banques. Quand I'une d’elles paie des taux d'intérét plus élevés que ses
consoeurs, c’est que le marché n’a plus confiance en elle. La situation s’est produite depuis début septembre
2011 pour une banque francaise pleine de “bon sens prés de chez vous”, pour reprendre une vieille publicité : le
Crédit Agricole.

» Le Crédit Agricole sous pression

On savait que les financements interbancaires en dollar étaient sous forte pression : les codts de refinancement
pratiqués par les banques entre elles n’ont cessé d’augmenter depuis juillet. A chaque fois qu’un cadavre sort du
placard, les taux remontent. Et la Grece a travaillé en flux tendus depuis cet été pour fournir de quoi inquiéter les
marchés.

Fin novembre, une Iégére détente s’est faite remarquer sur le Libor a trois mois en dollar, qui a reculé pour la
premiére fois depuis le 25 juillet. Oh, & 0,1 point de base, la baisse n’a pas été exactement spectaculaire, mais
c’est le geste qui compte, diront les sempiternels optimistes de Wall Street. Le plus intéressant la-dedans est que
I'on tombe sur des éléments inquiétants lorsque I'on examine la situation de chaque membre du Libor.

Jusqgu’a fin ao(t, le Crédit Agricole empruntait a des conditions plus ou moins similaires a celles consenties aux
autres banques. Peut-étre un peu plus cher, mais cela restait dans la bande de fluctuation de I'ensemble des
établissements. Depuis septembre, I'écart s’est creusé et le Crédit Agricole (symbolisé par la courbe rouge sur le
graphigue ci-dessous) est sorti du troupeau.

Les banques ont perdu confiance
dans le Crédit Agricole

Libor 30 en § et elles |lui font payer cher
&n %
060
e A partir de septembre,
CA a payeé plus cher
0,50
0,45 Bande de fluctuation
0.50 dans laquelle les banques

0.40 se sont refinancees cette annee
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Début novembre, la banque francaise payait jusqu’a 13 points de base de plus que ses concurrentes pour obtenir
des dollars a trois mois ! Le spread s’est ensuite resserré, mais il atteignait encore sept points de base début
décembre, soit une prime de 15% !

» Pourquoi le marché demande-t-il une telle prime de risque au Crédit Agricole ?
Peut-étre parce que le Crédit Agricole affiche le deuxiéme plus mauvais ratio des capitaux propres tangibles
attribuables aux actionnaires ordinaires (derriére la Landesbank Berlin, ce qui n’est guére glorieux), selon un
classement effectué par Bloomberg.
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10 janvier 2012

N® 702 en bref :

. = Difficile d'étre optimiste pour 2012
i o Etpourtant...?

Chat échaudé craint I'eau froicde

Lindice SBF 120 a cléturé I'année 2011 avec une perte de 16,2%. La grande dégringolade
s'est produite en juillet, prenant & contrepied I'ensemble des opérateurs, gui prévouaient
plutdt une reprise d'été, &tayee par les bons résultots publiés par les entreprises. Mais les
incertitudes macroeconomigues, les problémes liégs oux dettes souveraines et les
difficultés de nos dirigeants & mettre en place des solutions efficoces ant eu raison de ces
bons arguments.

L'aversion au risque o otfeint des niveaux record. Lo France aurgit perduy deux millions
d'actionnaires {sur un total de six millions). |l faudra envisager de donner une meédaille aux
quatre millions qui sont restés, malgré l'obsence persistante de visibilité |

La mondialisation o compligué |'égquation; elle o surtout déplacé les centres de
croissance, de 'Cccident vers les pays d'Asie. Les "BRICS” ne figurent déja plus parmi les
favoris des analystes, qui les considérent comme presque matures, et se tournent
désormais vers les "new frontiers”: le Vietnam, lo Malaisie, I''ndonésie, le Bangladesh,
I'Afrique du Sud, le Maroc, le Nigeria (si aucun cataclysme géapolitique ne vient ruiner son
fragile équilibre) le Chili, le Venezuela, C'est dans ces poys, dont o main d'oeuvre est
encore tres bon marcheé, que se situent les plus forts potentiels de croissance. Ces pays
preduiront prochainement prés de 25% de la richesse mondiale, alors que leur
capitalisation boursiére pése moins de 3% du total,

Car les plans de rigueur en Europe l'ont engagée dans la récession, ou au mieux vers une
croissance trés faible. Les valeurs cycliques vont évidemment en souffrir, ainsi que les
valeurs défensives traditionnelles comme les services publics, justifiant le faible niveou de
leurs wvalorisations. et leurs rendements élevés. Et les valeurs de croissance sont
copitalisées a des ratios prohibitifs.

Sans croissance, on woit mal comment se résoudront les problémes d'endettement des
poys européens let des Etats-Unis). L'exemple du Japon fait peur. Or la croissarice ne se
décréte pas, elle se mérite, a force de volontarisme politigue, a force d'investissements en
machinas et en hommes, a force de travail et d'épargne. Mais cela prend du temps. Et le
temps économique n'est pas le temps politique, encore moins celul des marchas.

Tout de méme, les lignes bougent et les choses évoluent. Le lobel "made in France” est
trés tendance, et constitue un argument de vente fort. Lo derniére jllustration en est
fournie hier par la pleine page de publi-rédactionnel de lo société Coyote, fabricant
d'appareils d"aide & lo conduite”.. actuellerment dans le collimateur du Ministre de

m



I'intérieur. La confiance finira bien par revenir, parce qu'elle est nécessaire @ toute vie
sociale et qu'on ne peut vivre éternellement sans. Et l'odoptation des structures
économigues et politigues se fait lenternent, mais elle est bien réelle.

Il reste @ trouver le moyen de limiter les effets procycliques de Bale lll, qui oblige les
établissermnents financiers a faire figurer dans leurs bilans leurs participations & leur valeur
de marché piutét qu'a leur valeur d'ocquisition, L'effet pervers est évident : les bangues
portent des lignes importantes d'emprunts d'état, qui &taient réputés sans risgues. La
baisse de valeur de ces emprunts dffecte mécaniquement les fonds propres des bangues,
qui doivent se recapitaliser.

Les conditions actuelles de marché et les niveaux de leurs cours de bourse ne leur
permetient pas de se recapitaliser dans des conditions économiguement satisfaisantes. |l
ne leur reste donc que la possibilité de diminuer leurs encours de préts, pour ajuster leur
passif & la diminution de leur actif. Et pour sécuriser ce dernier, elles sont amenées &
alléger ou vendre les lignes d'emprunts. Ces wentes occélérent lo boisse des cours,
détériorent leurs fonds propres, ce qui les oblige @ vendre encore plus, alimentant le
cercle vicieux, tout en réduisont les copacités de préts bancaires, donc l'oxygéne
necessaire a I'économie du paus.

L'activité “trading houte fréguence” vient aggrover, si c'étoit nécessaire, cet étot de
choses. Les ordinateurs sont programmeés pour déclencher des ordres de bourse, des
millions d'ordres de bourse 4 o seconde, en fonction d'algorithrmes qui s'octivent lors du
franchissement de certains niveaux de cours poar les actions, les obligations, les indices ou
tout autre actif foisant 'objet d'un marche. Ces niveaux relevent le plus souvent de
l'analyse chartiste. finsi lorsgu'un indice passe en dessous d'un certain seuil, les
ordinateurs déclenchent leurs ordres de ventes ; faute d'acheteurs, les cours de bourse
baissent et atteignent de nouveaux supports qul, larsgu'ils sont enfancés, déclenchent de
nouvelles vagues d'ordres de ventes, aggravant ainsi o situation. C'est lo boisse gui
s‘autoolimente, sans limite !

Mais linverse est vrai, cela fonctionne aussi bien a la hausse. Alors tout espoir n'est pas
perdu ! || suffirgit d'une impulsion pour renverser lo tendance et amener les ordinateurs
& inonder le marché d'ordres d'achat.... Et si les marchés remontent, Factif des bilans des
bangues retrouvera des couleurs, et les cours de leurs actions avec, entrainant dans leur
hausse celle des indices boursiers | C'est toute la mécanique diaboligue des marchés qui
sinverse. D'ou viendra cette impulsion ? Quand se manifestera-t-glle ? Quel sera I'élément
declencheur 7

Le CAC 40 est actuellement aux environs de 3130, Il foudra malheureuserneant le voir &
5000 pour que les deux millions d'octionnaires qui ont guitté l2 navire se décident @
revenir.

Le consensus pour 2012 est pessimiste. C'est bien cela qui nous rassure |

Bonne journee.

Thierry Girardet

Source : www.billetquotidien.com
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« En Europe, il faut s’atiendre a de Ia rigueur et a une croissance trés faible, tandis que

les Etats-Unis devraient connaitre une veritable amélioration de leur situation »

—— _.71_5 1 TIEIF
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Source : Gestion de Fortune n°222 - Janvier 2012



Face a larécession qui s’annonce, le
recours a la planche a billets, grand
tabou européen, semble la seule porte
de sortie. La démocratie en a aussi pris
pour son grade : [talie et Grece sont
désormais surveillées et gouvernées
par des technocrates. La crise avec le
Royaume-Uni est aujourd’hui patente.
Les pays du sud de ’Europe se sont
paupérisés, les autres sont fragilisés.

Source : La Tribune - Mercredi 28 décembre 2011

Articles reproduits par le cabinet DMF avec |'autorisation du CFC.
Les documents reproduits sont des ceuvres protégées et ne peuvent a nouveau étre reproduits sans I'autorisation du CFC.
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Conseiller en Investissements Financiers n° D003812 Membre de la C.N.C.I.F. Chambre Nationale des Conseillers en Investissements Financiers —
Association agréée par I'AMF * Membre de la C.N.C.E.F. Chambre Nationale des Conseils Experts Financiers *
Membre de la F.C.I. Fédération Européenne des Conseils et Intermédiaires Financiers * Membre du S.N.P.l. Syndicat National des Professionnels Immobiliers



