	[image: image2.jpg]


La lettre de PATRIMOINE
1er SEMESTRE 2009


	CONJONCTURE

J’ai assisté à une réunion de Fidelity le 24 mars. Fidelity est un gestionnaire mondialement connu pour son sérieux. J’ai noté quelques points :

CAC 40 : bénéfice 2008 -39 % par rapport à 2007.

Dividende 2008 : 38 milliards au lieu de 43 en 2007 et 14 milliards en 2003 : 3 fois plus qu’en 2003 alors que les cours sont d’environ 15 % inférieurs à ceux de 2003.
La conjoncture du début de l’année est catastrophique mais Fidelity n’exclut pas une amélioration de la situation dans la 2ème partie de l’année. Quelques signaux positifs : arrêt de la détérioration du marché immobilier américain, nécessité de restockage dans les entreprises après un destockage massif, pouvoir d’achat des ménages en hausse aux Etats-Unis à cause de la baisse de l’inflation. (La baisse massive de la consommation n’est pas due à la baisse du pouvoir d’achat mais à la crainte). Les mesures de soutient à l’économie ne sont pas encore effectives. Elles ne commenceront à prendre effet qu’à partir d’avril.
Fidelity n’exclut pas un rebond boursier extrêmement brutal (déjà 20 % sur les 20 dernières bourses au 24 mars). Mais on est encore loin d’une conjoncture stabilisée : 
En ce moment particulièrement, les décisions sur ce qu’il y a à faire dépendent énormément de la personnalité de chacun : nous sommes très loin d’avoir des certitudes.
	COMPETENCE

OBJECTIVITE,

SECURITE,

CREDIBILITE
PATRIMOINE est un Cabinet indépendant de gestion de patrimoine qui a été crée par Jean-Marc DELCOURT il y a plus de 20 ans.

Monsieur DELCOURT a été pendant de nombreuses années directeur de banque et a l’expérience de la direction de PME. Il est diplômé de l’Institut d’Etudes Politiques de Grenoble. Il a une formation juridique, fiscale et comptable.

PATRIMOINE sélectionne les partenaires les plus crédibles en matière de financements, d’assurance-vie, de placements immobiliers, de produits de défiscalisation et organise votre patrimoine.

Les garanties financières et d’assurance responsabilité que Patrimoine peut vous apporter sont de premier ordre.



( VOTRE APPARTEMENT EN LOI SCELLIER -PLS
La loi Scellier, destinée à redynamiser l’investissement locatif, peut être très efficace et donner de très bonnes possibilités d’investissements mais avant de chercher un investissement, il faut prendre conscience qu’il y a plusieurs dispositifs Scellier qui cohabitent et ne se ressemblent pas :

Voici un petit schéma pour faire comprendre mon propos :
	
	Scellier ordinaire
	Scellier Populaire
	Scellier PLS

	TVA achat
	19,6 %
	19,6 %
	5,5 %

	Economie d’impôt
	25 % de l’investissement étalé sur 9 ans 
	37 % étalé sur 15 ans
	 37 % étalé sur 15 ans

	Taxe foncière
	Régime normal
	Régime normal
	Exonération pendant toute la durée du prêt

	Financement
 privilégié
	Non
	Non
	Prêt locatif social indexé sur livret A : actuellement 3,80 %, devrait baisser

	Abattement sur les loyers
	Non
	Oui 30 %
	Oui 30 %


Observations sur le Scellier PLS :
- Croyez-vous que le caractère « social » de l’opération affecte la qualité du programme ? Non. Les programmes qui existent sont souvent très bien placés. Ils sont généralement mixtes : seule une toute petite partie des appartements sont vendus en PLS.

- Vous aurez toute la peine du monde à trouver des programmes répondant à cette double fiscalité (Scellier PLS). Ils sont extrêmement rares. 
- Regardez le tableau ci-dessous. Même si on commence à chipoter sur les chiffres…. Vous constaterez que même sans apport, l’effort d’épargne est plus que limité et ne bloque pas d’autres opérations. 

- TVA réduite : 14,1 % d’économie au départ, ce n’est pas négligeable, d’autant que cela n’affecte pas la valeur de votre appartement au terme.

- Exonération de la taxe foncière pendant la durée du prêt : cela compense très largement le fait que les loyers soient plafonnés.

- Prêt indexé sur livret A : Nous attendons les nouvelles grilles de prix : probablement livret A +1,30 % actuellement 3,80 %. Le livret A devrait baisser. Croyez-vous pouvoir trouver moins cher ? Si le livret A augmente, c’est que nous serons rentrés dans une période d’inflation : les loyers suivront.

- Fiscalité :

Economie d’impôt : 37 % au lieu de 25 %. Entre l’économie de TVA 14,1 % et l’économie d’impôt 37 % on arrive à un total de 51 % de votre investissement. Vient s’ajouter l’exonération de taxe foncière (représentant environ 15 mois de loyer) l’abattement de 30 % sur les loyers et le fait que les loyers des locataires seront probablement  payés par l’APL.
Naturellement il y a des contraintes… nous en parlerons peut-être ????

	
	
	Financement 100 % PLS 15 ans hors frais : 153 500 €
	
	

	
	
	Maison 3 pièces dans Toulouse de 58,40 M2 + jardin
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	A
	 
	 
	FISCALITE
	 
	 
	 
	TRESORERIE

	 
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	10

	N
	 
	Loyers
	Intérêts 
	Charges 
	Résultat
	impôts 25 %
	Réduction
	Échéances 
	Trésorerie

	 
	 
	après
	emprunt
	gestion 
	fiscal 
	et CSG 12%
	d'impôt
	prêt
	 

	 
	Loyers
	abattement
	et Ass.
	 
	
	 
	37%
	 
	 

	1
	6 137
	4 296
	6 144
	614
	-2 462
	-615
	4 264
	13 886
	-7 320

	2
	6 290
	4 403
	5 844
	629
	-2 070
	-517
	4 264
	13 886
	-3 443

	3
	6 448
	4 513
	5 534
	645
	-1 665
	-416
	4 264
	13 886
	-3 403

	4
	6 609
	4 626
	5 211
	661
	-1 246
	-311
	4 264
	13 886
	-3 363

	5
	6 774
	4 742
	4 875
	677
	-811
	-203
	4 264
	13 886
	-3 323

	6
	6 943
	4 860
	4 527
	694
	-361
	-90
	4 264
	13 886
	-3 283

	7
	7 117
	4 982
	4 165
	712
	105
	39
	4 264
	13 886
	-3 256

	8
	7 295
	5 106
	3 789
	729
	588
	218
	4 264
	13 886
	-3 274

	9
	7 477
	5 234
	3 398
	748
	1 088
	403
	4 264
	13 886
	-3 295

	10
	7 664
	5 365
	2 993
	766
	1 606
	594
	3 070
	13 886
	-4 512

	11
	7 856
	5 499
	2 571
	786
	2 143
	793
	3 070
	13 886
	-4 538

	12
	8 052
	5 637
	2 134
	805
	2 697
	998
	3 070
	13 886
	-4 567

	13
	8 254
	5 778
	1 679
	825
	3 273
	1 211
	3 070
	13 886
	-4 599

	14
	8 460
	5 922
	1 207
	846
	3 869
	1 432
	3 070
	13 886
	-4 634

	15
	8 671
	6 070
	717
	867
	4 486
	1 660
	3 070
	13 886
	-4 671

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-61 480


Taux prêt livret A + 1,30 = 3,80 % (devrait baisser). Base progression des loyers 2,5 %.
Tranche marginale d’imposition 25 % + CSG sur autres revenus fonciers 12 % = 37 % (la tranche marginale à peu d’influence).

Valorisation au terme sur base 2,5 % par an :

153 500 x 1,196/1,055 x 1,558 = 271 115 €.

Etude indicative non contractuelle.

Colonne 5 = 2-3-4    Colonne 10 = 1-4-6+7-8
( FAUT-IL EMPRUNTER MAINTENANT ?

S’il est encore difficile d’obtenir des prêts surtout lorsque les montants sont importants, les taux ont bien baissé. Je pense qu’il faut profiter de cette opportunité pour s’endetter à taux fixe, maintenant. Je n’exclus pas une forte inflation dans les années à venir ainsi qu’une remontée des taux. En période d’inflation les propriétaires d’actifs tangibles sont beaucoup mieux protégés, d’autant que le passif n’augmente pas. Naturellement il faut investir dans des actifs ayant une bonne rentabilité et tenir compte………. de l’instabilité des situations professionnelles des uns et des autres. 

Il est beaucoup plus difficile qu’auparavant de financer les opérations en prêt à remboursement in fine (mais ce n’est pas impossible).
( QUE FAIRE EN CE MOMENT ?

Assurance-vie :

- Actuellement 80 % de l’encours des contrats d’Assurance-vie est en fonds Euro…  Je ne crois pas à la pertinence de ce choix sur le long terme : rendement en baisse (moyenne 2008 3,90 % selon les Echos) qui après fiscalité (CSG, prélèvement libératoire, ISF) est inférieur à l’érosion monétaire. 
Malgré cette baisse de rendement moyen des fonds Euro, les compagnies se battent comme des chiffonniers pour attirer de nouveaux flux à des taux provisoirement dopés (Unep 5,30 %). Il est naturellement possible de profiter provisoirement de ces opportunités.
Si vous croyez qu’au niveau actuel des cours la baisse potentielle des valeurs boursières est assez faible, n’attendez pas que la bourse soit remontée fortement pour vous positionner au moins partiellement sur certaines unités de comptes. Prétendre rentrer sur le marché au meilleur moment est utopique.
- Les pays émergents vont probablement sortir plus tôt que l’Europe et les Etats-Unis du marasme. Les bourses des pays émergents ont baissé beaucoup plus que de raison et de nombreuses Sociétés verront leur position renforcée. Ne perdons pas de vue que la Chine est pratiquement le seul pays à avoir véritablement les moyens d’une politique de relance saine grâce à ses réserves.

- Sentiment de East Capital sur le marché russe (réunion du 25/03/2009) :

PIB 1998 : 271    2008 : 1792. A 40 $ le baril, le PIB devrait baisser de 2 %, à 50 $ de 0 % et croître au dessus de 50 $.
Réserve de change : 1998 : 8   2008 : 427    Dette 1998 : 50    2008 : 3.

L’endettement de l’Etat, des ménages et des entreprises est très faible.

La baisse du marché russe a été extrêmement brutale mais n’est pas justifiée. Les pétroliers russes se payent moins de 5 fois les bénéfices 2008. La société pétrolière brésilienne vaut beaucoup plus que les 4 principales sociétés pétrolières alors que les sociétés russes produisent 4 fois plus.    

- Les Sociétés d’immobiliers cotés ont leurs actifs nets supérieurs de près de 50 % à la valeur boursière et elles gagnent de l’argent.

- Même s’ils ont provisoirement baissé avec la crise, les besoins en énergie dans le monde entier sont toujours là et pour l’instant on ne voit pas très bien comment ils seront satisfaits à terme.

- Les SCPI dans des contrats d’Assurance-vie peuvent être un élément de sécurité et de diversification sur le long terme.

Si votre investissement est sur le long terme et si vous vous en sentez  le courage…., je suis à votre disposition pour discuter du choix des unités de comptes. 

SCPI en direct :
Les SCPI de bureaux ont encore un rendement distribué qui avoisine 5,60 %. Je ne crois pas à l’écroulement des loyers. Même si la valorisation des parts peut éventuellement être un peu chaotique, le coût du financement est maintenant inférieur au loyer distribué. Sur le long terme, cela devrait être un bon placement de diversification. 
Je suis à votre disposition pour vous conseiller sur le choix des SCPI et vous monter le financement.

Je privilégie volontiers Perial.

Location meublée :

Oui, on trouve en ce moment des opérations ayant des rendements locatifs impressionnants (8 %) !
Il faut cependant être sélectif sur l’opérateur et le gestionnaire. Mais on peut trouver des opérations intéressantes. Patrimoine a toujours préconisé les maisons de retraite médicalisées de certains groupes (loyer environ 5,30 %) mais on trouve aussi de très bonnes signatures dans des résidences de tourisme réhabilitées (VVF).
Faut-il conseiller l’achat d’un appartement en démembrement temporaire de propriété ?

Compte tenu des conditions d’achat, de la fiscalité et de la qualité des emplacements proposés, vous ne risquez en principe pas d’avoir au terme du démembrement un patrimoine qui s’est érodé.
Il me semble qu’il n’y a pas plus sécuritaire que cela pour un placement stable… Selon votre situation vous payez cash ou à crédit.
Où investir ?    Port d’Hyères, Antibes, Levallois, Saint Germain..etc..
N’hésitez pas à me consulter sur les opportunités et les montages de financements.

Voulez-vous faire une opération en ancienne fiscalité Borloo en Bretagne avec une remise voisine de 30 % sur une opération dont la construction est déjà fort avancée ? (Ce programme est de qualité).
(  Y a-t-il des opportunités de placements pour la trésorerie stable : des entreprises ou des particuliers ?
- Depuis peu, des compagnies d’Assurances françaises acceptent de faire souscrire des contrats de capitalisation (multi supports, multi gestionnaires) par des Sociétés IS. Les contrats peuvent même être en fonds Euro.

- L’usufruit temporaire de parts de SCPI permet d’avoir un taux de rendement interne de l’ordre de 11 % avant problème de fiscalité.

L’investissement peut être intéressant pour certaines personnes physiques ou pour des Sociétés IS.

- On trouve des fonds obligataires d’entreprises à maturité courte qui peuvent avoir un très bon rendement avec un risque limité. On peut les mettre dans des contrats de capitalisation pour la trésorerie stable de Société IS.
N’hésitez pas à me consulter aussi sur les sujets suivants (liste non exhaustive).

- Réorganisation de patrimoine

- Défiscalisation IR et ISF (Girardin industrie etc…)

- Retraite collective. Retraite Madelin.

- Défiscalisation de Société IS.
Pour mieux nous connaître, consulter notre site Internet :
www.patrimoine-courtage.com 

…………………………………………………………………………………………………
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