LES ECHOS
9 Janvier 2015

PATRIMOINE

Quels ont été les investissements les plus fructueux de l'année 2014 ? Quelles sont les pers-
pectives 2015 ? Les spécialistes présentent leurs analyses et se risquent au difficile exercice
des pronostics dans un contexte ot le rendement des actifs sans risques reste trés bas.

Les7 placements clefs
pour 2015 passés au crible

Marie-Christine Sonkin
mesonkinioles echos, fr

prés une année 2014 en
demi-teinte, gquels seront
les placements gagnants

en 2015 # Un consensus se dégage
en faveur des actions. Mais il faut
prendre ces prévisions avec précau-
tion. « Pour 2014, e consensus de
place étalf unanime et prévoyall une
housse des taux longs, principale-
ment aux Etats-Unis, et un marche
acttons mieux orientd en Europe
quoix USA, Douze mois plus tard,
on constate quecest inverse qui s'est
produit » constate Sébastien Kor-
chia, directeur de la gestion actions
de Meeschaert Asset Management.

ATTENTION,

LES ACTIONS )
AMERICAINES SONT CHERES
Son enthousiasme pour les actions
américaines est modéré. « Les valo-
risarions sont dans le haut de la four-
chette, estime-t-il, et la hausse du dol-
lar west pas un factewr favorable
pour les entreprises. Aprés plusieurs
années de hausse, une pause semble
logtgue. » Une opinion partagée par
Matthieu Groues, responsable de la
stratégie et de l'allocation d'actifs
chez Lazard Fréres Gestion : « 2005
sera une annde compliguée car les
enireprises ameéricaines sont déja
extrémement rentables. Les profits
—done les cours de Bourse - progres-
sent fe plus sur les cing premiéres
aniées du cvele de crodssance, Or, fla

commencé mi-2009. Nous venons
donc juste de dépasser les cing ans, »

REBOND ATTENDU
POUR LES ACTIONS

EUROPEENNES

Les turbulences de la fin de l'année
nébranlent pas les convictions des
spécialistes quant 4 la capacité de
rebond des actions européennes.
e O aatteradodt une accélération de o
conjoncture en 2014, explique Mat-
thieu Groués, e rendez-vous a été
rmangué, Les événements en Ulkraine
ont pesé sur la conjoncture, notam-
menten Allemagne, marchd pharede
ln zone. Dans ce pays, les entreprises
ont massivement déstocké, davan-
tage méme qu'en 2012 au pire
maoment de la crise de leuro. On
devriit donc bénéficier d'un effet de
rebond. » « Les turbulences font par-
tie intéerante des marchés actions,
explique Nicolas de Menthon,
directeur chargé du développe-
ment de la clientéle privée chez
Cholet Dupont. Elles peuvent aussi
setransformer en signal dachat pour
cewx gui étaient restés & N'cart. »

FAIBELE POTENTIEL

POUR LES OBLIGATIONS
« En 2004, la classe d'actifs qui a trés
bien fonctionné, c'est Nobligataire,
explique Frédéric Surry, directeur
des investissements en actions et
obligations convertibles chez BNP
Paribas Investment Partners. Glo-
balement. obligations d'Etat, crédit,
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“highyield".. Elles ont généré des per-
formances entre 8 % et 10 %. Mais
cette périnde de baisse des taux e va
pas durer éternellement. »

En majorité, les gérants ne sont
pas conmvaincus par les perspectives
de cette classe dactifs pour 2005, « Il
n'y a pas de raison gue les toux longs
remontent en Europe, déclare
Sébastien Korchia. De fait, les obili-
Eations ne seront pas un plocerment &
risque, mais le potentie! de gain est
désormals trés faible. »

GERER SES LIQUIDITES
AU PLUS JUSTE
Avec un rendement au plus bas, les
placements court terme ne sont pas
trés attractifs. « I1 faut toufours
conserver un volant de liguidites,
expligue Hervé de La Tour
d'Artaise, président de CGPC (Asso-
ciation francaise des conseils en
gestion de patrimoine certifiés).
Mérme s le fovexe du Liveet A pewtt des-
cendre i (48 %, il est fowgours utile de
disposer de fonds mobilisables i tout
moment. Leur montant dépendra
des besoins porvant ére identifiés e
il n'est pas absurde dans une famille
de deétenir devx Livrets A au plaford,
mais, au-dela, il fout songer a arbi-
trer car si le rerdement protége dune
inflation au plus bas, il est insuffi-
sant. En revanche, fe déconsetlle les
fivrets en ligne proposés par nombre
d'établissements, car, au-dela des
affres promotionnelles alléchantes
it sont limitées dans le ternps et en
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motant, la rémunération descend a
1% brut, de laquelle il four déduire
une lourde fiscalitd, » « Attention i
ne pas conserver trop de liguidités,
met en garde Nicolas de Menthon.
Compte tenu de rendements trés fii-
bles, de inflation et de 'impat,
notamment pour les assujettis a
F'ISE, refuser de prendre des risques
en restant liguide, c'est sappauvrir d
coLp sty »

FAIRE BON USAGE
DE L'ASSURANCE-VIE
« Lassurance-vie est aufourd hui un
produit a tout faive gui pewt ére uti-
lisé pour des placements court terme,
monven terme onlong terme » estime
Herve de La Tour d'Artaise. En 2014,
selon lui, le rendement des conirats
d'assurance-vie devrait s'établir
entre 2,7 %et 2.8 %. Reste que I'assu-
rance-vie n'est qu'une enveloppe
Juridigque et fiscale permettant dese
diversifier. « Il ne faut ni rester en
euros & 100 %, totalement sécurisée,
ni tout miser sur des unités de
compte. A chacun de trouver le bon
équilibre en foncrion de ses besoins a
court, movern &t long terme et de ses
southaits en termes de protection du
capital =, insiste-t-il.

o Attforrd e, la part des unités
de compte (UC) dans la collecte n'est
quede 16 % i 18 %. I faudrait avoir de
50 % a 60 % de son capital en UC,
martéle Cyrille Chartier Kastler,
créateur de Good Value for Money,
prescripteur de contrats dassuran-
cevie, La poche en euros peut dord-
navant étre considérée comme une
poche monétaire, A une écldance de
trois @ cing ans, il faut &re conscient
que sur la partie euro on va vers des
rendements—nets de frais er de prélé-
verments socioy — nésatifs. Dés lors,
il faut “déshabituwer” les épargnants
des fonds en exros. » Il se montre en
revanche trés sceptique sur le
potentiel des contrats euro-crois-
sance, dont sont déja présentés les
premiers spécimens, « Vu le niveau
de taux actuels, le poteniiel de sur-
performance sur des durdes de 8 a
12 ans est inexistant, Vaillewrs, cer-

fains contrats ne proposent gu'une
garantie de 80 % du capital, A ce
compte-ti, il faut préférer un contrat
Ml ELFOS. »

VERS UNE
STABILISATION

DES COURS DE L'OR

Aprés avoir décroché en 2003, l'or
physique a connu une annde 2014
en demi-teinte. « C'est une classe
d'actifs que je ne recommande pas,
déclare Hervé de La Tour d'Artaise.
Pour Nicolas de Menthon, « l'ora eu
les faveurs des investisseurs dans les
arndes 2008-2002 I a joué le rile de
virfeur refuge face au risque d'éclate-
ment du systéme bancaire ef a aussi
éré objet de spéculations via 'or
papier. Cen'est plusle cas
aujourd hui. Les craintes systémi-
ques se sont élolgnées et le dollar a
retrouve son statut de valeur offrant
des rendements positifs pendant les
crises. »

Il existe toutefods des arguments
laissant présager pour 2005 une sta-
bilisation, voire une remontée des
cours du métal jaune. « On assiste o
une reprise de la demande pour la
bijouterte en Inde, explique Frangois
de Lassus, directeur de la commu-
nication externe de CPoR Devises.
Parallélement, la demande se raffer-
it aux Erats-Unis, conséguence de
prix devenus plus abordables et de la
reprise dans e pays. Autre élédment &
prendre en considération ; labandom
d'exploitation de gisements par les
meines d'or dont la rentabilité 5'est
détériorée, vu la baisse des cours.
Autre conségquence de la baisse des
prive, lesventes enviee de recyclage ont
beaucoup diminué, Lo production
devrait donc rester étale en 2015, Fer-
meeté de lg demande et contraction de
{'offre ; ces facteurs pourraient foire
monter les cours lanmde prochaine =,
conclut-il.

LES SCPI DEVRAIENT
RESISTER
Les sociétes civiles de placement
immobilier (SCPT) ont rarement eu
autant de succes. Elles permettent
d'investir dans l'immobilier d'habi-
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tation pour bénéficier de dispositifs
de défiscalisation mais surtout
dans I'immobilier de burean, plus
rentable. « Le rendement des SCPI
devrait s'dtablir muetour de 5 % pour
2014, en trés léger retrait par rapport
a 2013 (5,13 %), estime Jonathan
Dhiver, fondateur du site Meilleu-
rescpi.com. Lewr prime de risque n'o
Jamais éré aussi dlewée par rapport i
des emprunts d'Etat qui rapportent
mains de 1 %. = Les prix des parts
devralent aussi rester stables. « On
estdans une logiique de rendement et
le contexte économigue ne permet
pas despérer un hausse, explique-
t-il. Les SCPIvont comtinuer i bien se
porter, de bons investissements ont
é1é réalisés, des baux fermes de lon-
e duréde ont été signégs.,, Cependant
Jappelie @ ére vigilant sur les SCPI
commerces, Leurs locataires subis-
sent les effets de la crise économigue
et de la concurrence d’Internet. Ces
dix derniéres anndes, les loyers ont
doublé du fait des indexations. Les
locataires n°hésiternt pas a libérer des
surfices, ce gui augmente le tate; de
vacance, = m

Les chiffres clefs

+ (a3 %

INFLATION 2074
(ESTIMATION)

La faiblesse des derniers
chiffres fait craindre l'entrae
dans une spirale
déflationniste,

— a4 %

PERFORMAMCE DU CAC 40
EN 2014

Lin score décevant pour

les fleurons de la Bourse

de Paris.
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Les performances

de placements en 2014
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BFM BUSINESS
26 Novembre 2014

http://bfmbusiness.bfmtv.com/mediaplayer/video/investir-dans-l-or-est-il-encore-rentable-francois-
de-lassus-2611-359668.html
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L’or toujours considéré comme une valeur refuge

PAR GERARD BLANDIN - EN DEPIT DE LA BAISSE RECENTE DES COURS, LES FRANCAIS
RESTENT ATTACHES AU METAL JAUNE, MAIS DEPLORENT LE NIVEAU ELEVE DE
TAXATION.

La possession d’or sous forme de piéces ou de lingots concerne une part significative des
Frangais : 12% d’entre eux en possedent actuellement, selon une enquéte d’lpsos réalisée
en partenariat avec CPoR Devises, notamment les catégories modestes (ouvriers, employés,
etc.). Et 80% des personnes qui posseédent ou ont possédé de I'or I'ont obtenu par héritage
ou par donation.

Pour autant, le marché de l'or s’avere étre relativement grippé en France,souligne Ipsos.
Plus de 7 possesseurs d’or sur 10 détiennent cette épargne depuis au moins dix ans. Méme
si la durée de détention se justifie par le caractere de valeur refuge, la fiscalité est
considérée comme pénalisante notamment par rapport aux autres pays européens.

83% des Frangais considérent que cette différence de taxation nourrit I’évasion fiscale et
pousse les détenteurs d’or a ne pas revendre, précise I'enquéte. Au total, pour les deux
tiers des personnes possédant ou ayant possédé de I'or, la législation en matiere de taxation
est un frein a la vente. A leurs yeux, la baisse des taxes a la revente pourrait étre un moyen
de relancer le marché de I'or francais.

Par ailleurs, la Commission européenne vient de publier la_liste des piéces qui seront
traitées comme de l'or d'investissement dans les Etats membres en 2015, avec une
exonération de TVA a la clé. Cette exonération s’applique a toutes les émissions de piéces
figurant sur cette liste, a I'exception de celles dont la pureté est inférieure a 900 milliemes.
Toute piece ne figurant pas sur la liste peut néanmoins étre également exonérée si elle
satisfait aux critéres fixés par la directive 2006/112/CE.
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Les Frangais possedent 90 milliards € d'or

Les Francais détiennent 3000 tonnes d'or sous forme de piéces et lingots, soit une réserve
financiere de 90 milliards d'euros, explique ce lundi le spécialiste de I'or et des
devises, CPoR.

D'aprés une étude commandée a Ipsos en mai dernier, la possession d'or concerne toutes les
couches sociales de la population francaise, notamment les catégories modestes (ouvriers,
employés), "fruit d'une longue tradition d'or acquis par héritage ou donation".

L'essentiel de ce bas de laine est détenu depuis plus de 10 ans et 80% des personnes qui
possedent ou ont possédé de I'or I'ont obtenu par héritage ou donation.

Fiscalité trop contraignante

D'apres I'étude, la revente de cet or permettrait de participer "activement a la relance
économique". Or, 66% des détenteurs de métal jaune trouvent que la législation actuelle sur
les métaux précieux est un frein a la vente. "Seuls les métaux précieux (y inclus le vieil or et
les bijoux destinés a la fonte) sont taxés a 10,5%, les autres composantes le sont a 6,5%",
explique CPoR dans un communiqué.

83% des sondés disent avoir le sentiment que ce niveau de taxation "pousse les possesseurs
d'or a ne pas revendre". 50% se disent préts a vendre si la législation évolue dans un sens
"plus favorable".

CPoR, qui se présente comme "le premier intervenant en France sur le marché du change et
de I'or physique aux fins d'investissement", milite donc pour un alignement de la taxe
forfaitaire a la revente de I'or et des métaux précieux sur le régime aujourd'hui en vigueur
pour les bijoux, c'est-a-dire 6,5% avec une franchise de 5000 euros.

"En estimant que pres de 40% des ventes se situeront dans la franchise des moins de 5000
euros, ceci permettrait tout de méme a I'Etat d'encaisser 175 millions d'euros. De plus,
injectés dans I'économie, les 4,325 milliards d'euros issus de la vente de I'or rapporteraient a
I'Etat un peu plus de 720 millions d'euros de TVA", assure CPoR.
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Un Francgais sur dix a de I'or chez lui

12% des Francais possedent de I'or, sous forme de lingots ou de piéces.
© Lingot d'or Jo Yong hak — Reuters

Les détenteurs d'or I'ont le plus souvent recu en héritage ou bien en cadeau. Selon une
étude Ipsos, la taxation a 10,5% sur la vente d'or, adoptée au début de I'année, est jugée
"injuste" par 74% des propriétaires.

La nouvelle taxation sur les ventes de métaux précieuxa du mal a passer chez les 16% de
Francais qui possedent ou ont possédé de |'or. Selon une étude publiée mardi par Ipsos, 74%
d'entre eux "trouvent la législation injuste"”, et 76% la trouvent "peu propice a la vente d'or".
Depuis le début de I'année, la vente d'or est en effet taxée a 10%, 10,5% en comptant la
CRDS, contre 7,5% auparavant.

Alors que le cours du métal était en baisse en 2013, "il est aberrant de penser que taxer plus
un produit d'épargne connaissant un cours a la baisse va permettre de dégager un
rendement intéressant pour financer un placement a la hausse sur le marché de I'art", avait
expliqué Jean-Frangois Faure, président d’AuCoffre.com, site d’achat en ligne d’or et
d’argent physique, a BFMBusiness.com.

Une valeur refuge

Et la taxe ne touche pas que les millionnaires. L'étude établit également le profil type du
propriétaire de lingots ou de pieces d'or. Résultat: 12% de Francais possedent actuellement
de l'or, et cette répartition se retrouve a travers la société.

10% des personnes aux revenus modestes possedent actuellement de I'or, 11% des ouvriers,
12% des employés, 13% des cadres, 13% des personnes ayant les revenus les plus élevés. La
plupart des propriétaires d'or ne l'ont pas acheté: 45% en ont hérité, et 35% l'ont recu
comme cadeau.

La plupart des vendeurs d'or le font parce qu'ils disent "avoir eu besoin d'argent" (71%),
alors que les personnes qui choisissent de garder leurs lingots le font parce qu'il s'agit d'une
"valeur refuge" (76%).
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Une taxe inédite en Europe

Dans ces conditions, les différences de législations entre les différents pays d'Europe ont du
mal a passer: les personnes interrogées sont 83% a estimer que ces contrastes "poussent les
possesseurs d'or frangais a ne pas vendre", et la méme proportion a penser qu'ils
"nourrissent I'évasion fiscale".

Les taxes sur la vente d'or varient en effet énormément entre différents pays d'Europe: elle
est soumise a la taxe sur la plus-value en Italie (12,5%) et au Royaume-Uni (18%), mais n'est
pas taxée en Suisse et en Belgique.

Ecrit par J.S
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L'OR EST-IL ENCORE

UNE VALEUR REFUGE ?

Les cours sont orientés a la
baisse, mais l'or a prouvé sa résis-
tance face & toutes les crises.
Faut-il acheter ou vendre ?

LES ECHOS
21 Novembre 2014

PLACEMENTS # Apres avoir suscité un engouement sans précédent, l'or est tombé de son

piédestal. Faut-il profiter de la chute des cours pour investir ou spéculer sur une nouvelle baisse ?

'or est-il toujours
une valeur refuge ?

Marie-Christine Sonkin
mcsonking@lesechos fr

pres avoir perdu 28 % en
A 2013, l'once d'or pourrait

cefte année enfoncer de
nouveaux planchers. Nombre de
spécialistes estiment que la bajsse
mest pas terminée. Faut-l toujours
voir dans l'or une valeur refuge ?

@ LES FACTEURS QUI
INFLUEMT SUR LES COURS
L'or est certes une matiére pre-
miere, mais. a la différence des
autres, il est aussi un produit de
consommation trés dépendant de
la demande des particuliers. « Selon
le World Gold Council [WGC]. Finde,
gui figure pavmi les plus gros
COTLRMINITALe UTs, eTI'IrI."S'IE.'F[Té ST
la bifouterte son metlleur trimestre
[T32014] depuis le record du
T3 2007 », affirme Frangois de Las-
sus, directeur de la communication
externe, CPoR Devises. Un facteur
qui devrait pousser les cours i
moYen terme, mais, pour linstant,
la Chine et I'nde, les pays les plus
consommatenrs dor, arttendentque
les cours baissent encore ou du
moins sestabilisent pour redevenir
acheteurs.

Autre facteur important pour
évolution du prix : le comporte-
ment des bangques centrales gui
détiennent dans leurs coffres des
réserves d'or, & la fois garantie et
réserve de change. « Depuis le troi-
siémie trimestre 2008, les bangues
centrales sont ache tewses, nolam-
ment la Russie et le Kazakhstan.
Selon le WGC, elles ont acquis
335 fommes JCor d fin septermbre 2014,
sonligne Francois de Lassus, conre
324 tonnes seulerment sur toute

Fumnée 2013, »

Ces tacteurs positifs sont contre-
balancés par la hausse du dollar,
dont la corrélation inverse avec le
prixde for ne se dément pas. Leffet
e ces arbitrages est d'autant plus
brutal que les transactions seffec-
tuent surtout via les fonds indiciels
adossés i lor.

@ L' EFFET POSITIF

DU CHANGE

51 la havsse du dollarest un facteur
de baisse de l'or. il ne faut pas
oublier que I'investisseur francais
achéte quant & lui ses piéces ou lin-
gotseneuros. La baisse du cours de
I'once a dés lors été largement
amartie par l'effet change puisque.
dansla méme période, ledollarsest
valerisé par rapport al'euro.
« Depuis le début de Fannée, Fonee a
perdu environ 5,5 % en dollars,
explique Frangois de Lassus, mais
en euros, once progresse de plus de
4 %, Sur 52 samaines, lon perd & %
en dollars mais seulentent 2 % en
ELrDS, »

@ ACHETER OU VENDRE ?

Pour Frangois de Lassus. pas de
deute, cest le moment d'acheter.
Certes, pas pour spéculer, car ce ne
doit surtout pas étre le moteur de
linvestisseur qui cholsit l'or physi-
que, mais pour profiter de cours
trés bas gui deveaient se redressera
moven, long terme, « I est foufours
tntéressant de détentr de lor dans un
portefeuille pour son effet contracy-
cligue, sa liquidité et Nassurance gue
cet actif tangible conservera une
valeur, Pourtant, contralrement aiux
arres investissenrs particuliers du
miomde, les Frangais achétent lorsgue
les cours somt i Ly hausse », déplore-

t=il, Les particuliers qui profiteront
de lopportunité de se lancer ne doi-
vent pas aublier I'inconvénient
majeur de l'or : il ne rapporte rien.
En outre, il faut compter avec un
coll de conservation assez Slevé
les frais de garde sont de l'ordre de
2% par an,

@ LE POIDS

DE LA FISCALITE

Enfin, il ne faut pas négliger le poids
dle Jafiscalivé. Lewendeur d'or physi-
que d'investissement a le choix
entre une taxe forfaitaire a 105 %
(10 % de taxe et 0,5 % de CRDS) sur
latotalité de la valeur du bienvendu
[que l'onaitfaitow non une plus-va-
Iue), et une taxacion sur la plus-va-
lue [différence emtre les prixdachat
etdevente) ahauteur de 34,5 % avec
un abattemnent de 5 % par an au-
deldde la deuxizme annéadedéten-
tion. Dans ce cas, Il estde facto exo-
nére au bout de vinge-deux ans de
détention,

« En pratigue, sewls les acheteurs
entrés surle marche & parte de 2008,
peuvent bénéficier de cette derniére
option, déplore Frangois de Lassus,
cur i fieet powvoir flestifier du pricet
de la dare dacquisition, ce gui en
exclut lessentiel du bas de laine or
des Frangais, estimé a 3000 tonnes,
soit 90 millliards dleuros -

90

MILLIARDS D’EUROS

Cest |a valeur du bas de laine

o of v. Les Frangals en
possedent environ 3000 tonnes
sous forme de pidces &t lingots.
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L’once est loin de son reccord de 20M

Cours da I'or depuis janvier 2000
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B0 % des parsonnes
aul possadant ou ont
posséde de for Font
obtenu par héritage
ou donation.

Gagner ala baisse

On peut aussi gagner de 'argent en pariant
sur la baisse des cours. Pour cela, on peut

se tourner versdes « turbos put », des pro-
duits de Bourse émis par différents établis-
sements. BNP Paribas, par exemple, propo-
se un « turbo putinfini », assort d'un levier
de 2,56 % sur l'évolution inverse du sous-
jacent or (une variation de 1 % des cours de
l'once entraine une évolution de 2,56 % du
prixdu turbo put). Pour bénéficier d'un
groseffet de levier et de frais trés faibles, les
investisseurs les plus avertis pourront mi-
ser sur les CED (contrats pour la différence).
Le CFD est un contrat portant sur la diffé-
rence de cours d'un actif entre le moment
oll VOUS ouvrez une position et le moment
oll vous lacldturez, Attention. en passant
des ordres avec les CFD, vous négociez sur
un marché dérivé. Vous métes jamais pro-

B En dollars, dchalle draite
1189,62 FALAE

20 now, 24

.. le détiennent

depuis 10 ans
Bt plus.

= LES ECHOS =/ SOUACES - BLCOMBERG, S0S

priétaire des valeurs négociées. « Prenons
Pexemple d'un contrat nominal de 100 onces.
Quand le cours de Fonee varie d'un point,

on perd ou on gagne 100 dollars, explique
Arnaud Poutier, directeur d'IG France. Ima-
ginons que Vonce, au jour i L1632 dollars,
prasse & 1100 dollars. La différence est de

63 dollars = 104, L'investisseur gagne

6.300 dellars. Supposons maintenant gue
U'once progresse et passe i 1L.200 dollars, Dans
ce cas, Pinvestisseur perdra 37 dollars = 100,
soit 3700 dollars. Attention, précise-t-il,

il fuut pouvoir tenir se position, c'est-d-dire
disposer dune couverture suffisante pour
affronter provisolrement une évolurion de
cours inverse de celle anticipée. Ft ce d'autant
plus gue l'effet de levier, rapport entre le dépdt
et Vexprosition au marché, est ici trés
impartant, »
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LES ECHOS PATRIMOINE

21 Novembre 2014

OR
physique

rRisaue-s5/10 IIHEERE
RENDEMENT >0
POTENTIEL DE PLUS-VALUE > MODERE

Conseil
de l'expert

@ DEFINITION ET OBJECTIF

« 5ur le moyen terme,
les fondamentaux
devralent soutenir
la hausse des cours, »

Un investissement en or physique permet de se diversifier

et de disposer d'un actif tangible. Considéré comme valeur
refuge. I'or permet aussi de se prémunir contre 'inflation,

FRANCOIS DE LASSUS,

ce qui n'est pas une priorité a I heure actuelle, On peut détenir de CPoR devises

des lingots, mais aussi des lingotins (4 partir de 5 grammes)
au des pieces comime ke napoléon, ¢e qui permet de fractonner
se5 Investissenents,

@ MARCHE 2074 ET PERSPECTIVES 2015

« Les epargnants francais
devraient profiter des prix
actuels de l'ar pour investir
dans 'or physigue sous farme
de pieces. ingoting et lingots...
L'or demeure une assurance
surle long terme, une valeur
refuge. »

Entre décembre 2008 et juin 2011, les cours de 'or ont bondt
de 70 %. En 2013, ils ont connu une chute vertigineuse o
de 28%: Le lingot cotait 30.060 euros le 4 novembre 2014

{source CPoR Devises), en hausse de 7 % depuis le 1 janvier,

a savoir

Cerlains estiment gue le cours actuel offrent un opportunité
d'achat, mais pour 2015 les avis sur I'évolution du cours sont

partages.

@ FRAIS

La valeur d'une piece dépend
aussi de I'offre gt de la demande
la concernarit, La difference
entre le prix d'une pitceet 5a
valeur d'or fin s'appelle la prime,

- ] O = - -1 1 L) I—Jr i 'I!Il v A
[1 faut comprer une commission comprise entre 1.5 % el 2 % par COURS DE L'OR Al | 0n/11/20014

opeération en fonction de l'intermédiaire et du type de piece

Lingot
piscaute Exoncration apres 22ans Lingotin ¢t 69
Lingatin R 100 g
2 2 g g 10 francs Mapoléon 3226 L)
I investisseur peut choisir une taxe forfaitaire de 10 % ¢ 2 Lt
. ; e S : 2 20 francs Hapoléon 6452 7520
(plus la CRDS de 0,5 %) qui s'applique sur le produit de la vente i
{plus-value ou pas...). soit 10,5 % depuis le I janvier 2014. 1l peut aﬁiﬁ:;' rsid 33eIn 1002
opler aussi pour le régime des plus-\'alw.»:.l"l:s.-llus des lors gu'il 10 florins aderiandais 6720 -
peut justifier du prix et df,' ‘Eu date d acqul isitio “'.I'a ta;\e est alors e i 16710 £19
de 19 %, plus 15,5 % de prélevements sociaux, soit 34,5 % avec o e
une decote de 5 % par an sur ka plus-value a partiv de Ia 3¢ annee sablil At i ‘_’
20 francs suisses 5452 TI760

de détention. L'exonération est done totale au bout de 22 ans de

détention. ¥ M-C.5.
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28 Juin 2014

Vacances d'été : recherche de la meilleure offre
au meilleur prix

Les vacances d'été restent essentielles pour la majorité des Frangais, qui seront nombreux
cette année sur les plages, a la campagne ou a la montagne, avec un budget en légere
hausse par rapport a 2013, qui n'empéche pas la recherche des meilleures offres.

Entre la moitié et les deux-tiers des Frangais devraient partir loin de chez eux cet été, d'apres
les intentions exprimées. lls seront ainsi un peu plus nombreux que I'an dernier et que leurs
voisins européens. Un peu plus d'un Francais sur deux (55%), soit 35,6 millions de personnes,
a prévu une escapade ou de vraies vacances entre juin et septembre, indique le cabinet
Protourisme.

En 2013, ils étaient 52% a prendre des conges a cette période. La durée moyenne du séjour
s'échelonne entre huit et onze jours.

- Voyageurs plus exigeants -

L'an dernier, crise oblige, de nombreux foyers qui n'arrivaient plus a suivre, avaient préféré
économiser en prévision d'éventuels coups du sort. Cette année, il semble qu'ils n‘aient plus
I'intention de sacrifier les sacro-saintes vacances d'été.

Les professionnels du secteur pensent que la saison sera globalement meilleure que I'année
derniére.

"On constate qu'il y a un vrai désir de vacances, ils ne veulent pas y renoncer mais ils sont en
revanche tres attentifs au juste prix. lls sont préts a différer leur séjour si le prix ne convient
pas", assure Didier Arino, le directeur de Protourisme.

Les vacanciers "veulent le bon prix, la bonne météo, la bonne formule dans la bonne
destination", ajoute-t-il. lls cherchent donc la bonne affaire jusqu'au dernier moment et les
ventes de derniére minute sont en hausse par rapport a I'été 2013, selon les professionnels.
René-Marc Chikli, patron du Seto, (Syndicat des entreprises du tour-operating), est affirmatif
: "un tiers des réservations se font sur le mois (de départ en vacances, ndlr)". Actuellement,
"on note un petit retard : -2% dans les réservations de |'été mais on espéere qu'il y aura un
redémarrage avec les ventes de derniere minute", explique Jean-Pierre Mas, président du
Syndicat national des agents de voyage (Snav). Pour les partants, qui resteront a 72% en
France, la priorité reste la mer (61%), devant la campagne (16%), la ville (13%) et la
montagne (10%), selon Protourisme. Et comme chaque année, la majorité des départs se
concentrera sur le mois d'ao(t. Cété financier, I'heure reste a I'économie pour les familles,
méme si le budget moyen est en hausse par rapport a 2013( 6,5%, selon Protourisme).

Pour limiter leurs dépenses, les vacanciers recherchent les formules tout compris et autres
solutions a bas colts comme le camping ou les locations entre particuliers. "On note aussi
une vraie tendance cette année : la proximité des séjours, on ne part pas tres loin de chez
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soi, a environ 300 kilomeétres a la ronde, afin d'éviter les frais d'essence et autres", remarque
Patrick Cochet, responsable de la promotion chez Cap France, réseau de villages vacances a
loyers modérés.

En France, I'idéal reste de loger chez la famille ou la location partagée entre amis. Selon une
étude Ipsos pour CPoR Devises, un quart des Frangais "réve de se faire inviter" et un quart
partage les frais de location a plusieurs. Pour les 28% qui s'orientent vers |'étranger,
I'Espagne reste la destination phare, devant la Grece qui tire cette année son épingle du jeu,
les vacanciers profitant de la stabilité des prix et de la baisse de la menace des mouvements
Pour la premiére année depuis 2010, la Tunisie semble |égerement redécoller (4%), selon
René-Marc Chikli. Réelle "destination de derniére minute", il faut attendre "la fin de la saison
pour voir si cette destination est vraiment repartie", estime de son coté le patron de TUI
France Pascal de lzaguirre. Il pointe du doigt, cette année, I""effet coupe du monde", comme
cause d'un léger décalage des départs. "De nombreuses personnes restent chez elles pour
regarder les matchs".

Selon Panel on the Web pour Easyvoyage.com, 22% des vacanciers a domicile ont prévu de
regarder la Coupe du Monde et 7% avouent méme avoir posé des congés, bien que ne
partant pas, pour se consacrer exclusivement au football.
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AFP
27 Juin 2014

Les vacances a I'économie: en France, chez des amis et

moins longtemps
Paris, 27 juin 2014 (AFP) -

Un peu de plus de la moitié des Frangais prévoient de partir cet été, mais de moins en moins
longtemps et de moins en moins loin. La plupart resteront en France, si possible chez des
proches, et certains ne décideront qu'en toute derniere minute s'ils s'offrent une escapade.

NOMBRE

60% des Frangais comptent partir cet été, selon une étude de l'institut CSA pour RTL, 58%
selon une étude de Panel on the Web pour le site Easyvoyage.com. Et un tiers des vacanciers
se décidera au tout dernier moment.. Selon le cabinet Pro tourisme, 55% des Francais, soit
35,6 millions de personnes, envisagent de prendre des congés cet été, entre les mois de juin
et septembre. lls étaient 52% en 2013.

DUREE

D'apres les premiéres tendances, les partants prévoient une a deux semaines de vacances,
soit une moyenne de neuf a douze jours par famille, durée relativement stable par rapport a
I'an dernier, selon Easyvoyage.com. Le spécialiste du tourisme social VVF indique enregistrer
"moins de réservations sur deux semaines". Méme en camping, "la durée se raccourcit
progressivement”, note Guylhem Féraud, le président de la fédération de I'h6tellerie de
plein air (FNHPA). "On a perdu 7 a 9 jours de vacances sur dix ans". Les habitués privilégient
le standing habituel mais limitent la longueur du séjour.

Chez les riches aussi: "Quand on rogne, c'est sur la durée, pas sur la qualité", affirme Corinne
Louison, la DG de Directours, voyagiste spécialisé dans "le luxe a prix doux".

BUDGET

Selon CSA, le budget sera en moyenne de 775 euros pour une famille de 4 personnes, contre
763 euros I'an dernier. Selon un sondage pour Easyvoyage.com, il sera d'environ 900 euros
par semaine pour 2 adultes et 2 enfants. Pour Protourisme, le budget moyen en
hébergement marchand est de 1.550 euros par foyer pour une durée moyenne de 10 jours.
Quelque 46% des Frangais ont un budget inférieur a 1.000 euros par foyer pour leur séjour
en vacances, selon le cabinet qui assure que le budget 2014 est en légére hausse (6,5%) par
rapport a I'année passée. Pour 36% de ceux qui partiront, le budget sera réduit par rapport a
I'an dernier, selon une étude de l'institut Ipsos pour CPoR Devises.

En général, le budget est calculé et fixé a I'avance et on s'y tient, notent les professionnels.
Et on refuse de s'endetter pour les vacances : seulement 23% des partants prennent un
crédit pour les financer, selon Expedia.fr, et 68% ont épargné entre un et six mois pour les
financer.

Bettina Mannina Communication
411, Avenue du Prado — Batiment 11 — 13008 Marseille
04.91.26.02.47 — agence@bm-presse.fr



QUAND

Les deux premieres semaines d'ao(t restent les plus prisées. La "vraie" saison se réduit
désormais a la derniere semaine de juillet et a la premiere quinzaine d'aolt, selon les
professionnels.

HEBERGEMENT

L'idéal ce sont les amis dans le midi et la tante en Bretagne, dans un esprit de famille. Un
Frangais sur quatre "réve de se faire inviter" selon I'étude Ipsos, et un quart choisit de
partager les frais avec une location a plusieurs. Les campings attirent toujours énormément.
Chez VVF, on observe que moins de prestations annexes sont réservées, et par rapport a I'an
dernier, davantage de locations moins cheres.

DES RESERVATIONS TRES TOT ET TRES TARD

Un tiers des vacanciers ont réservé leur séjour dés janvier-février, voire avant, selon les
professionnels interrogés. Mais un tiers réserveraient plutét au dernier moment, contre 24%
I'an dernier (Easyvoyage), et méme en "hyper last minute": on achéte le matin et on part
I'aprés midi pour saisir les offres promotionnelles.

DESTINATIONS
Essentiellement la France. Mais les professionnels soulignent aussi le retour de la Gréce, y
compris continentale, qu'ils qualifient de "star de I'été", et progressivement de la Tunisie.
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FRAIS BANCAIRES
Payer moins cher
a I'étranger,

c’est possible

LE PARISIEN
24 Juin 2014

Payer sans frais
al’étranger, c’est possible

DEVISES. Le duo PayTop-MasterCard propose des cartes prépayées
rechargeables pour retirer de [argent ou payer a l'étranger sans frais bancaires.

TERMINES LES FRAIS et commissions
que vous payez dés lors que vous effectuez
un paiement ou un retrait d'argent avec
votre carte bancaire & I'étranger ? Cest oo
e prommettent en tout cas les responsables
de PayTop, qui lancent ces jours-61 Ly carte
milticdevises. Basée sur ke modéle du pré
palement, cetie carte est — grance nou-
vealtd — rechargeable en plusieurs mon-
naies etrangéres 4 Ia fois. Associée i Master-
Card, elle permettra de régler s achars et
de retiter du liquide gratuitement, ow pres-
que (voir tablean ci-contre), en dehors de
la zone euro. Soit dans plus de 1500 pays
dans ke monde. Une maniére d'adoucir son
budget voyage & quelgues jours des grands
départs, et alors quiun vacancier sur cpaatre
opte pour 'éranger, domt la moeité hors
zone euro, selon un réoent sondage Tpsos-
CPoR Devises,

Blentdt six monnales disponibles

Conerdétement, comment marchera cette
carte ¥ Aprés F'avoir commandés auprés de
PayTop (www. paytop.com), son detenteur
doit (comme pour toute carte prépayeée) la
criditer — cetle opération sera réalisoes avec
les codes PIN et d'activation qui seront
fournds par la sockété. Condition indispen-
sable, il faut défh posséder une carte blews
€1 Un compie bancaire pour effectuer le vi-
rement. Comme son nem Findique, la carte
multidevises pewt Etre créditée avec phu-
sieurs monnaies differentes. Pour ke mo-
ment, triovds devises sont disponibles - leuro,

le dollar annéricain et la livre sterling anglai-
s, Trois autres monnaies — ke franc suisse,
le dollar canadien et b yen japonais — de-
vraient étre ajoutdes vers la fin de Fannde,
indigquent David Boucher et Philippe Coup-
Jambet, les président et directeur général
dhe PayTop. A termee, 1a carte devrail pouvoir
mime en accueillic douze!

Trois formulbes différentes ont &te crédes
pout reponcdre aux besoins de chagque
VOVAZELL  UNE cane Voyageur jusement,
pour les habimes des séjours a Iétranger,
une carte Student pour.. les érudiants
et Trawel Secure, remplagant les chégues
voyages {les fameux « travellers =L
8i les possesseurs des deux premiéres car-
e cotvent acquitler une cotisation annuel-
le, bien moins élevée que pour une came
classique {wolr rabilenu), ce n'est pas le cas
pour la trelsiéme. Pour cette demiére, cha-
que opperarion et facturée. Exemples : 1 €
par pakerment, 3 € par retrait €1 3.5 % de fras
de change, el

Dans tous les cas, le plafond de charge-
ment annueel a €€ find H 35 000 € — ou son
equivalent en dollars £t en livees, Précision :
a Un pewt suivre sur Intermet et en temps
réel bes paiements et les retraits. Bien prati-
que quand on veut surveiller les dépenses
de ses enfants avec la carte student qu'on
beur a offerte «, ironise David Boucher.

Une premiére en France
« Aufre gros avantage, poursuit Philippe
Coup-Jamber, lorsou'un portefieuille de de-

vises est vide, ke détenteur paut le recharger
gratuitement sur Inlermet ow aves son mo-
bl en puisant dans Pautre réserve de mor-
nade étrangére, » De méme qu'il peut rapi-
dement désactiver sa carte en allant sur le
site de PayTop en cas de vol ou de perte.
Voire la suspendre provisoirement... pour
garder son argent en prévision des nouvel-
les vacances a venir.

« Cefte carte est une premiére en Fran-
e w, clament fidrement ses promoteurs, ci-
tant seules dews expériences similaires en...
Australie et au Bresil! Rappelons cepen-
dant qu'une socléé britannique, Travelex,
délivre elle aussi une carte du méme type.
Une menace ¥ « MNos tarifs sont compéritifs,
ils ferort la différence = assurent les deux
<irigeants, BRUND MAZURIER

35000 €

Cest le plafond
da chargemant
ANNUE pour

ces nouvelles
cartes prapaybes
e la socidte
PayTop. |l s'agit
de |3 somme
finide an eurps,
o o eqguivalient
en dollars

ou en lvres.
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VALEURS ACTUELLES
04 Juin 2014

L'orva-t-ilde
nouveau briller ?

Arbitrage

Malgréla chute de28 % del’onee
landernier, 'investissament
dans "or reste plébiscité. Pour
Francois de Lassus, responsable
de la communicationchez CPoR
Devizes, les cours actuels offrant
urn bon point d'entrée pour les
épargnants gui n'en détiennent
pasencore ou peu. Entretien.

Eternelle valeur refuge, ["or rebon-
dit depuis quelques semaines aprés
une annee 2013 décevante...

Aucoursdel’année 2003, Pora
baisse de prés de 28 % envaleur comme
envolume, Unpeu partout dansle
monde, les nvestisseursen orpapier se
sont dégagés de leurs stocks pour arbi-
trer en faveur des marchés boursiers,
i, 21X, se sentirés bien fermiz I'an der-
uier. Sur les ETF (Exclhange Traded
Funds) outrackers, qu’ répercutent pas
i pas les fluctuarions del'once, cela
s'est notamment traduit par un dés
lockage de 800 tonnes de métal fin.
Cependant, le recul a étébeaucoup
moins sensible pour 'or physique, car
les investisseurs asiatiques ou alle-
mands ont profité dele baisse descours
ponr acheter.

Lersbond voussemble-t-il solide ?
Jusquroii 'once peut-elle monter ?

Sil’ons’enticntaux derniéres
pravisionsdes analystes, 'once d’or
devrait se maintenir autour de
1200 dollars en 2014. Les fondamen-
taux dumarché comme |'environne-
ment éconemique, avec la persistance
des dettes abyssales des Etats, etla
situation géopolitique, avec notam-
ment en Europela crige ulrainianne,
soutlennent les cours.

Quelsrales jouentlesbangues cen-
tralesdansles fluctuations decours 7
Les banques centralesde lazone

elro et la Banque natonale suisse vien-
nent de renouveler leur accord visant &

encadrer leurs achats-ventes d'or; elles
ont annoncé, le (9 mai, quelles conti-
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Frangois de Lassus : “L'once d'or
devraitse mainfenir
autour def 300 dollarsen2014.

w

nueront a coordonner leurs actions
pour ne pas perturber les cours de
l'once, ce qui est interprété par les éco-
nomistes comme une décisionde
conserver leurs stocks. Cet accord, qui
prendra effet le 27 septembre pour cing
ans, montre combien 'or est
considéré comme un actif
stratégique. C'est un signal
positif pour les épargnants
prévoyants ou pour les bons
péres de famille.

Pourtant, les investisse-
ments des Francais ont
continué de chuter au pre-
mier trimestre (— 13 %).  °
A quoiestdi cerecul ?
Les hausses d'impéts d
ces trois derniéres années ont pesé sur
les capacites d’epargne des Frangais,
sur le pouveir d’achat des ménages.
Nombred'entre eux ontété contraintsa
puiser dans leur bas de laine. Dans les
portefeuilles, ’or doit s’analyser
comme un placement de long terme.
C’est un actif liquide, d’assurance, sans

risque de contrepartie, contrairement
aux actions ou obligations, qui peuvent
présenter unrisque de defaillance de
leur émetteur. Historiquement, les ban-
quiers suisses recommandaient a leurs
clients de détenir aumoins 5% d’or dans
leur portefeuille. A ce niveau,
I'or joue un rdle stabilisateur
face ala volatilité des autres
placements.

Lingots, piéces, ETF,
actions des minesd’or...
Quels placements auri-
féres recommandez-vous ?
C'est & I'investisseur de faire
son choix et d’en parler avec
. son conseiller. Concernant
I"or physique, notredomaine
d'intervention, il faut noter le succés
des lingotins (des fractions de lingotsde
5a500 grammes), que nous avons com-
menceé a mettre sur le marché en 2010
pour satisfaire la demande d’investis-
seur quine pouvaient pas oune souhai-
taient pas acheter un lingot compte
tenu de son prix élevé.

Apreslahausse de la taxe
alarevente,’an dernier, craignez-
vous un nouvel alourdissement
delafiscalité surl'or ?

La hausse delataxe forfaitaire, qui
est passée de 82 10,5 %, a contribué a
paralyser les transactions. On estime
a prés de 3 000 tonnes le bas de laine
enor des Frangais, dont 90 % auraient
été transmis de lamain a la main ou
acquis sous regime d’anonymat.

Rares sont les épargnants qui
peuvent justifier du prix ou de la date
d’acquisition de leur or. Nous pensons
qu’une baisse de la taxe forfaitaire,
méme temporaire, redonnerait du
pouvoir d’achat aux Francais et par la
augmenterait les recettes de TVA de
I'Etat.

Aujourd'hui, la France est le seul
pays aimposer une taxe forfaitaireala
revente. En Belgique, il n’existe pas
d’impot sur les plus-values et en Alle-
magne, larevente est taxée unigue-
ment sil’investisseur revend son or
dansl’année. @ Propos recueillis

par Adélaide Nouvion
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