
Conjoncture et marchés
Et si la politique de la France se faisait 
autour de la Corbeille ? 

Nombreuses sont les petites phrases assassines 
d’hommes d'État sur la Bourse : de Napoléon en 1813 
« Si la Bourse est mauvaise, fermez-là !» à Edith 
Cresson en 1991 « La Bourse ? Je n’en ai rien à cirer », 
en passant par Vincent Auriol en 1937 « La Bourse je la 
ferme, les boursiers, je les enferme ». 
Pour autant, dans une économie de marché, la Bourse 
fait partie de la panoplie d’outils nécessaires à un État 
et aux entreprises. Le premier y recourt pour financer 
sa colossale dette en émettant des emprunts d’États. 
Les secondes y financent leur développement en co-
tant une partie de leurs actions. Dès lors, au-delà des 
discours de posture électoraliste souvent surjoués par 
les partis populistes, la réalité s’avère souvent plus poli-
cée. Les gouvernants s’adressant aux investisseurs, 
sont conscients que, sans financement, aucune 
politique n’est possible, ni promesse électorale tenable.
On a pu observer dans l’histoire politique contemporaine 
que, lorsqu’ils accèdent aux plus hautes fonctions, les  
dirigeants s’empressent de rassurer la communauté 
financière sur le fait qu’ils respecteront les adhésions 
aux traités et qu’ils assureront les engagements pris 
auprès des institutions internationales. Tel fut, par 
exemple, le cas de Lula en 2002, premier président  
socialiste élu au Brésil et qui n’était pas le candidat 
favori des marchés. Plus proche de nous, Giorgia Meloni, 
anti-européenne convaincue, propulsée présidente du 
Conseil italien s’est rapidement présentée comme une 
interlocutrice constructive à Bruxelles !
De la même façon, pour donner des gages de sérieux, 
voire de rigueur budgétaire, les gouvernements nom-
més à l’issue des élections affichent très souvent une 
personnalité reconnue publiquement en tant que mi-
nistre de l’Économie. L’ultralibéral Paulo Guedes choisi 
pour rassurer les milieux économiques après l’élection 

du candidat d’extrême droite Jair Bolsonaro au Brésil 
en 2018 en est une illustration. Tout comme Jacques 
Delors, ministre des Finances de 1981 à 1984 dans les 
gouvernements de Pierre Mauroy.
Au-delà des réactions épidermiques des premiers 
jours suivant les votes, on constate que les marchés 
corrigent leurs excès d’humeur rapidement. Ainsi, les 
fortes baisses au lendemain du « non » danois au 
référendum de Maastricht (1992) ou après le vote en 
faveur du Brexit (2016) étaient effacées puis dépassées 
en quelques semaines. Même parcours après l’élection 
de Giorgia Meloni avec, en prime, une bourse italienne 
en hausse de 28% en 2023 (16.5% pour le CAC40). En 
France, alors qu’au lendemain de l’élection de François 
Mitterrand (1981) la plupart des titres étaient incotables, 
le reste du premier septennat socialiste a vu les actions 
progresser de 250%, et même de 450% à l’issue de son 
second mandat en 1995.
Il faut dire qu’entre le programme annoncé parfois 
disruptif et celui réalisé, le grand écart peut s’opérer. 
Ainsi en 2015, lorsqu’Alexis Tsipras, leader de Syriza 
(parti de la gauche radicale grecque) accède au pouvoir, 
il affiche un programme anti-austérité. Il poussera son 
pays à la porte de sortie de l’Euro et jusqu’au défaut 
de paiement. Puis, faute de financement, il négociera 
rapidement un inédit plan d’aides en échange de nou-
velles mesures budgétaires restrictives.
Si le Général de Gaulle déclarait en 1966 « La politique 
de la France ne se fait pas à la Corbeille », force est de 
constater que l’endettement croissant des États limite 
désormais sérieusement la capacité de mise en œuvre 
de programmes politiques s’éloignant fortement et 
durablement des règles de bonne gestion. Un garde-
fou rassurant pour cette nouvelle séquence politique 
française !
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La Politique et la Bourse n’ont jamais fait bon ménage, la première se méfiant de la seconde, 
cette dernière n’aimant ni l’incertitude ni les revirements générés par la première. Pour autant 
l’histoire nous montre que les deux savent cohabiter.
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Notre dossier
PER : un outil d'épargne très efficace

                                                                      Rédigé le 10/07/2024

l Fiscalité à la sortie
Pour les versements volontaires, issus de l’épargne 
personnelle et déduits du revenu imposable, la fiscalité 
sera la suivante : 

• Sortie en rente : imposition à l’impôt sur le revenu 
après abattement de 10% + imposition aux prélève-
ments sociaux sur une fraction de la rente (selon l’âge 
au jour du 1er versement).

• Sortie en capital : la part correspondant aux ver-
sements effectués est imposée au barème de l’impôt 
sur le revenu et exonérée de prélèvements sociaux. 
La part correspondant aux intérêts générés par le 
contrat (gains) est taxée à un taux forfaitaire unique 
de 30% ou, sur option, au barème progressif de l’impôt 
sur le revenu.

Exemple : M. X souhaite épargner 1 000 € par mois 
pour préparer sa retraite. 

S’il opte pour le PER, il pourra, s’il dispose de 
suffisamment de plafonds, déduire de son revenu 
imposable les montants versés, sans fiscalité.

S’il choisit une assurance-vie, il va d’abord payer l’im-
pôt sur son flux de revenus. A supposer que son taux 
d’imposition du foyer soit de 30% (TMI), le montant qui 
pourra être investi mensuellement est de 700 €.

A supposer que son TMI passe à 14% à la retraite et 
que la rentabilité de placement soit estimée à 10%, 
l’épargne nette obtenue grâce à un PER s’établit 
à 960 € versus 749 € en cas d’une souscription d’un 
contrat d’assurance, soit un gain de 22%.

l Fiscalité transmissive
On distingue deux types de PER : le PER compte-
titres, souscrit par l’intermédiaire d’un établissement 
de crédit, et le PER assurance, souscrit auprès d’une 
entreprise d’assurance, d’une mutuelle ou d’une 
institution de prévoyance. 

Le PER compte-titres offre moins d’avantages qu’un 
PER assurance étant donné qu’au moment de la suc-
cession, il tombe dans l’actif successoral classique 

taxé au barème de droits de succession allant de 5% 
à 45%. Cependant, contrairement à un PEA classique, 
les sommes issues d’un PER compte-titres ne seront 
pas assujetties aux prélèvements sociaux.

Le PER assurance présente, quant à lui, un avantage 
transmissif très favorable.

l Décès avant 70 ans

Les avantages prévus dans le cadre d’une assurance-
vie s’appliquent aux capitaux décès issus d’un PER 
(abattement fixe de 152 500 € par bénéficiaire, puis 
une taxation à 20% jusqu’à 700 000 €, et de 31.25% 
au-delà).
En cas d’un décès prématuré avant la liquidation de 
droits à la retraite, seules les primes versées seront 
taxables. Si le décès intervient après la liquidation des 
droits à la retraite, l’ensemble des primes versées et 
des gains latents sera taxé.

Cependant, les intérêts latents ne seront pas 
assujettis aux prélèvements sociaux.

Pour rappel, en assurance-vie, seul le cumul des 
primes versées sur le contrat est taxable mais les 
prélèvements sociaux s’appliquent sur ce montant.

l Décès après 70 ans

En cas du décès du titulaire après 70 ans, quelle que 
soit la date de versement des primes, les capitaux 
décès tombent dans la succession classique après 
application d’un abattement de 30 500 €.

Le capital décès reçu par le bénéficiaire en cas de 
décès du souscripteur inclut l’ensemble des primes 
versées et des gains latents (nets de prélèvements 
sociaux). Le PER assurance s’avère très efficace 
comme l’assurance-vie, même après 70 ans.

Dans une logique de transmission du patrimoine, 
Il peut donc s’avérer très judicieux d’ouvrir un PER 
en complément d’un contrat d’assurance-vie et dès 
lors qu’un bénéficiaire a obtenu le paiement de son 
abattement de 152 500 € ou s’il n’est pas imposable 
aux droits de succession (ex. le conjoint).

Au-delà d’un régime incitatif permettant de faire baisser le montant de l’impôt sur le revenu du 
souscripteur pendant la phase d’épargne, le PER permet la constitution d’une retraite complémentaire 
dans un cadre fiscal privilégié ainsi qu’une transmission de capital.

Emeric de Rose a rejoint Cogefi en tant que 
Banquier privé senior. Emeric bénéficie de 
23 années d’expérience professionnelle dans 
le secteur financier en Banque privée, Multi 
family office et Banque corporate. Au sein de

notre Maison, il accompagne les clients privés dans leurs 
problématiques patrimoniales et d’investissement. Emeric 
est diplômé de Neoma Business School.

Nominations
Max Hamelin arrive chez Cogefi Gestion 
en tant que Responsable de la gestion sous 
mandat, activité pilier de notre stratégie de 
croissance organique.
Professionnel expérimenté, Max dispose de 
plus de 20 ans d’expérience en tant que gérant sous 
mandat et gérant d’OPC actions. Il est diplômé de Skema 
Business School.
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COGEFI GESTION

Valeur Perf. Perf.
liquidative mensuelle* 2024** Perf. cumulée Volatilité Perf. cumulée Volatilité

   COGEFI PROSPECTIVE P FR0010762518 117,57  -6,83% 1,53% -33,31% 20,51% 12,67% 20,70%
FCP - Actions Europe Petites Capitalisations Eligible au PEA
Indicateur de référence dividendes nets réinvestis (1) -3,24% 6,03% -0,73% 16,90% 36,56% 18,80%

   COGEFI ELIXIR ISR P FR0013140597 112,60  -3,01% 3,31% -3,39% 16,44% 16,80% 17,86%
FCP - Actions Europe Grandes Capitalisations Mixte Eligible au PEA
EURO STOXX en € dividendes nets réinvestis -2,72% 7,94% 19,46% 16,52% 48,97% 19,33%

   COGEFI VALEUR P FR0007079132 43,43  -8,70% -1,76% -8,43% 15,09% 12,72% 16,87%
FCP - Actions Europe Grandes Capitalisations Mixte Eligible au PEA
STOXX Europe Large 200 en € dividendes nets réinvestis -0,63% 10,13% 28,82% 13,96% 56,09% 17,21%

   COGEFI FLEX DYNAMIC P FR0010738211 100,17  -4,20% 1,19% -13,17% 10,96% 17,41% 12,83%
FCP - Allocation EUR Agressive
Indicateur de référence coupons et div. nets réinvestis (2) 1,07% 8,61% 20,33% 11,49% 48,89% 13,61%

   COGEFI HIGH QUALITY BOND P FR0013421443 1 007,24  0,47% 1,38% 0,32% 1,61%
FCP - Obligations EUR Diversifiées
Indicateur de référence (3) 0,33% 2,22% 6,53%

   COGEFI SHORT TERM HIGH YIELD P FR0007389002 544,68  0,16% 2,08% -3,71% 2,91% 8,79% 3,66%
FCP - Allocation EUR Prudente 
Indicateur de référence (4) 0,31% 2,13% 10,33% 11,48%

   COGEFI BONDS 2026 P FR001400FCA4 1 050,43  0,54% 1,05%
FCP - Allocation EUR Prudente 

   ORIGINES R - Fonds partenaire FR0013420767 965,26  0,32% 1,53% -4,58% 2,64%
FCP - Obligations EUR Emprunts Privés
iBOXX-Index EUR Liquid Sovereigns Total Return -0,03% -3,81% -18,99% 8,84%

du 31/05/24 au 28/06/24
**Perf. 2024 du 29/12/23 au 28/06/24

***3 ans du 30/06/21 au 28/06/24
****5 ans  du 28/06/19 au 28/06/24
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5 ans****
NOTRE GAMME OPC

3 ans***
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Source Cogefi Gestion
(1) STOXX Europe Total Market Small EUR div. nets réinvestis depuis le 02/05/2017, CAC Mid & Small div. nets réinvestis 
(2) 35% STOXX Europe Large 200 (€) div. nets réinvestis, 35% MSCI World (€) div. nets réinvestis jusqu'au 31/12/22 et

(3) €STR capitalisé +0,6% depuis janv. 2022, Eonia Capitalisé +0,6% avant cette date
(4) €STR 8,5 bp capitalisé +1% depuis janv. 2022, Eonia Capitalisé +1% avant cette date

FCP créé le 02/07/2019 
valeur origine 1 000 €

FCP créé le 29/07/2019 
valeur origine 1 000 €

*Perf. mensuelle

      STOXX 1800 div. nets réinvestis depuis, 30% FTSE MTS 5-7 ans coupons réinvestis

FCP créé le 23/05/2023 valeur origine 1 000 €

11 rue Auber
75009 Paris

+33 (0)1 40 06 02 22
Agrément AMF GP97090

(www.amf-france.org

AVERTISSEMENT - Les OPC sont investis dans des instruments financiers sélectionnés par Cogefi Gestion qui connaîtront les évolutions et aléas des
marchés. Il est rappelé que tout investissement comporte des risques de perte. 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 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 obligatoirement le DICI des OPC disponible sur www.cogefi.fr. Ces fonds ne peuvent être souscrits par des « US
Persons » ou assimilés.
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AVERTISSEMENT - Les OPC sont investis dans des instruments financiers sélectionnés par Cogefi Gestion qui connaîtront les évolutions et aléas 
des marchés. Il est rappelé que tout investissement comporte des risques de perte. 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 obligatoirement le DICI des OPC disponible auprès de Cogefi Gestion ou sur ce site internet : 
www.cogefi.fr. Ces fonds ne peuvent être souscrits par des « US Persons » ou assimilés.
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Zoom sur vos solutions patrimoniales

Changement du régime matrimonial :
pourquoi et comment

Plus de liquidités, plus de flexibilité

- Niveau de risque +


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Vie et avis de la gestion

La loi prévoit plusieurs régimes matrimoniaux, qu’on peut classer en deux grandes catégories :

La crise politique engendrée par la dissolution de 
l’Assemblée nationale a entraîné une réduction de la 
visibilité, et donc une augmentation de la prime de 
risque. En amont du résultat des élections, nous avions 
accru la part de liquidités dans les mandats, ainsi que 
dans les fonds où avaient également été déployées 
des stratégies de couverture. 
La menace d’une poursuite du dérapage budgétaire de 
la France est réelle. La difficulté à former un gouverne-
ment peut en effet conduire à une impasse politique, 
 alors que le pays souffre déjà d’un déficit budgétaire 
primaire et que la note de sa dette a récemment été 
dégradée par les agences de notation S&P et Fitch. 
Avec un déficit s’élevant à 5,5% du PIB, la France 
ne respecte pas la limite de 3% fixée par le pacte 
de stabilité de la Commission européenne, et les 
tensions avec l’Union européenne risquent de 
s’accroître, voire de déboucher sur une sanction. 
Dans ces conditions, les investisseurs étrangers, 
qui portent 53,2% de la dette française, pourraient 
s’en détourner, entraînant un surcoût pour l’État. 
L’écart entre les emprunts d’État allemands et leurs 
homologues français illustre cette crainte puisqu’à 
ce jour il n’a pas retrouvé son « niveau de croisière » 
de 0,40% pré-élections. Au final, c’est la croissance 

économique française qui pourrait ainsi pâtir de ces 
conditions de financement dégradées, de ce manque 
de visibilité et de stabilité politique, les investissements 
ne pouvant se faire que dans un climat de confiance. 
Dans ce contexte électoral incertain, nous avons égale-
ment réduit notre exposition aux valeurs fortement ex-
posées à la France ou potentiellement exposées à des 
changements de régulation, en concentrant nos allége-
ments sur le secteur bancaire, faiblement représenté 
dans notre gestion, ainsi que sur les concessions, les télé- 
coms et l’hôtellerie loisirs. Notons cependant que les 
sociétés du CAC 40 réalisent en moyenne seulement 
15% de leurs chiffres d’affaires en France. A l’inverse, 
nous avons repensé nos expositions en augmentant 
le poids des pays nordiques, de la Suisse qui devrait 
bénéficier de la récente baisse des taux de la Banque 
nationale, et des États-Unis. 
Gardons en tête néanmoins que des garde-fous 
existent, et qu’entre les exigences de Bruxelles, 
la pression des marchés, et le pouvoir de blo-
cage du Sénat comme du Conseil constitution-
nel, le nouveau gouvernement aura une latitude 
limitée. Ces périodes troublées, sont souvent 
sources d’opportunités, et nous serons attentifs à les 
exploiter en cas de repli excessif.
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I - Le régime communautaire
    pour favoriser le conjoint

Principes : applicable aux couples mariés depuis le 
1er février 1966 en l’absence de contrat de mariage, 
les biens acquis avant le mariage et ceux reçus par 
donation ou succession restent les biens propres. 
Tous les biens, revenus, gains, salaires acquis 
pendant le mariage sont des biens communs. 

Intérêt : régime idéal pour les couples souhaitant se 
protéger mutuellement.

Options : pour renforcer encore plus la protection du 
conjoint, il peut être opportun de passer dans un 
régime de communauté universelle. Ce dernier 
implique que les époux mettent en commun tous les 
biens, y compris leurs biens propres, et leur permet de 
transmettre le patrimoine de manière plus efficace en 
évitant l’indivision avec les enfants.

En présence d’enfants communs, une clause d’attri-
bution intégrale peut également être prévue ayant 
pour conséquence de retarder la transmission du 
patrimoine au second décès.

Inconvénients de la seconde option : les droits 
de succession à payer seront plus lourds et les 
héritiers ne pourront bénéficier des abattements et 
des tranches basses qu’une seule fois. 

II - Le régime séparatiste
     pour protéger le patrimoine
 
Principes : chaque époux est seul responsable des 
dettes liées à ses biens propres. 

Intérêts : ce régime convient donc parfaitement à un 
indépendant ou un chef d’entreprise qui cherche 
à assurer la protection de son conjoint eu égard du 
passif professionnel lié à son activité.

Il peut s’avérer également judicieux dans le cadre 
d’une famille recomposée dont le conjoint souhaite 
transmettre le patrimoine à ses propres enfants. 

Inconvénients : ce régime alourdit le coût fiscal de la 
succession en cas de déséquilibre des patrimoines. 
En effet, si le conjoint le moins aisé décède en 
premier, les droits de succession seront très impor-
tants lors du second décès.

Options : un aménagement du régime matrimonial 
peut notamment permettre de maintenir un régime de 
séparation de biens tout en constituant une société 
d’acquêts. En insérant une clause dite de société 
d’acquêts, les époux créent ainsi une « mini-bulle 
communautaire » dont ils définissent le contenu. 
« Communautariser » des biens préalablement à la 
réalisation de donations permet notamment de limiter 
le coût de la transmission. Cette donation consentie 
par deux donateurs profitera de la double utilisation 
des abattements en ligne directe et de la progressivité 
des tranches d’imposition. 

En outre, il est également possible d’attribuer certains 
biens en priorité au conjoint survivant par adjonction 
d’une clause de préciput. Le conjoint survivant sera 
autorisé à prélever sur la société d’acquêts, avant tout 
partage, soit une certaine somme, soit certains biens 
en nature, soit une certaine quantité d’une espèce 
déterminée de biens.

Enfin, il est possible de prévoir une clause dite 
« Alsacienne » permettant à un époux qui a apporté 
des actifs à la société d’acquêts de pouvoir les 
reprendre en cas de divorce. 

l Formalités à accomplir 

Le changement de régime peut intervenir à tout  
moment et nécessite de faire établir une convention 
chez le notaire, mais aussi dans certains cas, de 
liquider le régime matrimonial antérieur (passage d’un 
régime de communauté à un régime de séparation).

Il faut également informer les enfants majeurs et les 
créanciers des modifications envisagées. En cas 
d'opposition, il sera alors nécessaire de saisir le tribunal 
pour obtenir ce qu’on appelle une homologation 
judiciaire.

Si les enfants sont mineurs, la procédure judiciaire 
n’est plus obligatoire. Elle pourra cependant être 
sollicitée par le notaire si ce dernier l’estime néces-
saire au regard des conséquences patrimoniales pour 
les enfants. 

l Le coût du changement de régime matrimonial

Le coût de l'acte dépend des situations de chaque 
couple et de l'objet du changement (simple clause ou 
changement total de régime).

Gamme OPC de Cogefi Gestion
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COGEFI GESTION

Valeur Perf. Perf.
liquidative mensuelle* 2024** Perf. cumulée Volatilité Perf. cumulée Volatilité

   COGEFI PROSPECTIVE P FR0010762518 117,57  -6,83% 1,53% -33,31% 20,51% 12,67% 20,70%
FCP - Actions Europe Petites Capitalisations Eligible au PEA
Indicateur de référence dividendes nets réinvestis (1) -3,24% 6,03% -0,73% 16,90% 36,56% 18,80%

   COGEFI ELIXIR ISR P FR0013140597 112,60  -3,01% 3,31% -3,39% 16,44% 16,80% 17,86%
FCP - Actions Europe Grandes Capitalisations Mixte Eligible au PEA
EURO STOXX en € dividendes nets réinvestis -2,72% 7,94% 19,46% 16,52% 48,97% 19,33%

   COGEFI VALEUR P FR0007079132 43,43  -8,70% -1,76% -8,43% 15,09% 12,72% 16,87%
FCP - Actions Europe Grandes Capitalisations Mixte Eligible au PEA
STOXX Europe Large 200 en € dividendes nets réinvestis -0,63% 10,13% 28,82% 13,96% 56,09% 17,21%

   COGEFI FLEX DYNAMIC P FR0010738211 100,17  -4,20% 1,19% -13,17% 10,96% 17,41% 12,83%
FCP - Allocation EUR Agressive
Indicateur de référence coupons et div. nets réinvestis (2) 1,07% 8,61% 20,33% 11,49% 48,89% 13,61%

   COGEFI HIGH QUALITY BOND P FR0013421443 1 007,24  0,47% 1,38% 0,32% 1,61%
FCP - Obligations EUR Diversifiées
Indicateur de référence (3) 0,33% 2,22% 6,53%

   COGEFI SHORT TERM HIGH YIELD P FR0007389002 544,68  0,16% 2,08% -3,71% 2,91% 8,79% 3,66%
FCP - Allocation EUR Prudente 
Indicateur de référence (4) 0,31% 2,13% 10,33% 11,48%

   COGEFI BONDS 2026 P FR001400FCA4 1 050,43  0,54% 1,05%
FCP - Allocation EUR Prudente 

   ORIGINES R - Fonds partenaire FR0013420767 965,26  0,32% 1,53% -4,58% 2,64%
FCP - Obligations EUR Emprunts Privés
iBOXX-Index EUR Liquid Sovereigns Total Return -0,03% -3,81% -18,99% 8,84%

du 31/05/24 au 28/06/24
**Perf. 2024 du 29/12/23 au 28/06/24

***3 ans du 30/06/21 au 28/06/24
****5 ans  du 28/06/19 au 28/06/24
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5 ans****
NOTRE GAMME OPC

3 ans***
CHIFFRES-CLES AU  28/06/2024
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Source Cogefi Gestion
(1) STOXX Europe Total Market Small EUR div. nets réinvestis depuis le 02/05/2017, CAC Mid & Small div. nets réinvestis 
(2) 35% STOXX Europe Large 200 (€) div. nets réinvestis, 35% MSCI World (€) div. nets réinvestis jusqu'au 31/12/22 et

(3) €STR capitalisé +0,6% depuis janv. 2022, Eonia Capitalisé +0,6% avant cette date
(4) €STR 8,5 bp capitalisé +1% depuis janv. 2022, Eonia Capitalisé +1% avant cette date

FCP créé le 02/07/2019 
valeur origine 1 000 €

FCP créé le 29/07/2019 
valeur origine 1 000 €

*Perf. mensuelle

      STOXX 1800 div. nets réinvestis depuis, 30% FTSE MTS 5-7 ans coupons réinvestis

FCP créé le 23/05/2023 valeur origine 1 000 €

11 rue Auber
75009 Paris

+33 (0)1 40 06 02 22
Agrément AMF GP97090

(www.amf-france.org

AVERTISSEMENT - Les OPC sont investis dans des instruments financiers sélectionnés par Cogefi Gestion qui connaîtront les évolutions et aléas des
marchés. Il est rappelé que tout investissement comporte des risques de perte. 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 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 obligatoirement le DICI des OPC disponible sur www.cogefi.fr. Ces fonds ne peuvent être souscrits par des « US
Persons » ou assimilés.
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AVERTISSEMENT - Les OPC sont investis dans des instruments financiers sélectionnés par Cogefi Gestion qui connaîtront les évolutions et aléas 
des marchés. Il est rappelé que tout investissement comporte des risques de perte. 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 obligatoirement le DICI des OPC disponible auprès de Cogefi Gestion ou sur ce site internet : 
www.cogefi.fr. Ces fonds ne peuvent être souscrits par des « US Persons » ou assimilés.
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Zoom sur vos solutions patrimoniales

Changement du régime matrimonial :
pourquoi et comment

Plus de liquidités, plus de flexibilité

- Niveau de risque +

















Vie et avis de la gestion

La loi prévoit plusieurs régimes matrimoniaux, qu’on peut classer en deux grandes catégories :

La crise politique engendrée par la dissolution de 
l’Assemblée nationale a entraîné une réduction de la 
visibilité, et donc une augmentation de la prime de 
risque. En amont du résultat des élections, nous avions 
accru la part de liquidités dans les mandats, ainsi que 
dans les fonds où avaient également été déployées 
des stratégies de couverture. 
La menace d’une poursuite du dérapage budgétaire de 
la France est réelle. La difficulté à former un gouverne-
ment peut en effet conduire à une impasse politique, 
 alors que le pays souffre déjà d’un déficit budgétaire 
primaire et que la note de sa dette a récemment été 
dégradée par les agences de notation S&P et Fitch. 
Avec un déficit s’élevant à 5,5% du PIB, la France 
ne respecte pas la limite de 3% fixée par le pacte 
de stabilité de la Commission européenne, et les 
tensions avec l’Union européenne risquent de 
s’accroître, voire de déboucher sur une sanction. 
Dans ces conditions, les investisseurs étrangers, 
qui portent 53,2% de la dette française, pourraient 
s’en détourner, entraînant un surcoût pour l’État. 
L’écart entre les emprunts d’État allemands et leurs 
homologues français illustre cette crainte puisqu’à 
ce jour il n’a pas retrouvé son « niveau de croisière » 
de 0,40% pré-élections. Au final, c’est la croissance 

économique française qui pourrait ainsi pâtir de ces 
conditions de financement dégradées, de ce manque 
de visibilité et de stabilité politique, les investissements 
ne pouvant se faire que dans un climat de confiance. 
Dans ce contexte électoral incertain, nous avons égale-
ment réduit notre exposition aux valeurs fortement ex-
posées à la France ou potentiellement exposées à des 
changements de régulation, en concentrant nos allége-
ments sur le secteur bancaire, faiblement représenté 
dans notre gestion, ainsi que sur les concessions, les télé- 
coms et l’hôtellerie loisirs. Notons cependant que les 
sociétés du CAC 40 réalisent en moyenne seulement 
15% de leurs chiffres d’affaires en France. A l’inverse, 
nous avons repensé nos expositions en augmentant 
le poids des pays nordiques, de la Suisse qui devrait 
bénéficier de la récente baisse des taux de la Banque 
nationale, et des États-Unis. 
Gardons en tête néanmoins que des garde-fous 
existent, et qu’entre les exigences de Bruxelles, 
la pression des marchés, et le pouvoir de blo-
cage du Sénat comme du Conseil constitution-
nel, le nouveau gouvernement aura une latitude 
limitée. Ces périodes troublées, sont souvent 
sources d’opportunités, et nous serons attentifs à les 
exploiter en cas de repli excessif.

COGEFI : 11 rue Auber - 75009 Paris | Tél. 01 40 06 02 22 - www.cogefi.fr | Entreprise d'investissement  -  RCS Paris B 622 020 030
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I - Le régime communautaire
    pour favoriser le conjoint

Principes : applicable aux couples mariés depuis le 
1er février 1966 en l’absence de contrat de mariage, 
les biens acquis avant le mariage et ceux reçus par 
donation ou succession restent les biens propres. 
Tous les biens, revenus, gains, salaires acquis 
pendant le mariage sont des biens communs. 

Intérêt : régime idéal pour les couples souhaitant se 
protéger mutuellement.

Options : pour renforcer encore plus la protection du 
conjoint, il peut être opportun de passer dans un 
régime de communauté universelle. Ce dernier 
implique que les époux mettent en commun tous les 
biens, y compris leurs biens propres, et leur permet de 
transmettre le patrimoine de manière plus efficace en 
évitant l’indivision avec les enfants.

En présence d’enfants communs, une clause d’attri-
bution intégrale peut également être prévue ayant 
pour conséquence de retarder la transmission du 
patrimoine au second décès.

Inconvénients de la seconde option : les droits 
de succession à payer seront plus lourds et les 
héritiers ne pourront bénéficier des abattements et 
des tranches basses qu’une seule fois. 

II - Le régime séparatiste
     pour protéger le patrimoine
 
Principes : chaque époux est seul responsable des 
dettes liées à ses biens propres. 

Intérêts : ce régime convient donc parfaitement à un 
indépendant ou un chef d’entreprise qui cherche 
à assurer la protection de son conjoint eu égard du 
passif professionnel lié à son activité.

Il peut s’avérer également judicieux dans le cadre 
d’une famille recomposée dont le conjoint souhaite 
transmettre le patrimoine à ses propres enfants. 

Inconvénients : ce régime alourdit le coût fiscal de la 
succession en cas de déséquilibre des patrimoines. 
En effet, si le conjoint le moins aisé décède en 
premier, les droits de succession seront très impor-
tants lors du second décès.

Options : un aménagement du régime matrimonial 
peut notamment permettre de maintenir un régime de 
séparation de biens tout en constituant une société 
d’acquêts. En insérant une clause dite de société 
d’acquêts, les époux créent ainsi une « mini-bulle 
communautaire » dont ils définissent le contenu. 
« Communautariser » des biens préalablement à la 
réalisation de donations permet notamment de limiter 
le coût de la transmission. Cette donation consentie 
par deux donateurs profitera de la double utilisation 
des abattements en ligne directe et de la progressivité 
des tranches d’imposition. 

En outre, il est également possible d’attribuer certains 
biens en priorité au conjoint survivant par adjonction 
d’une clause de préciput. Le conjoint survivant sera 
autorisé à prélever sur la société d’acquêts, avant tout 
partage, soit une certaine somme, soit certains biens 
en nature, soit une certaine quantité d’une espèce 
déterminée de biens.

Enfin, il est possible de prévoir une clause dite 
« Alsacienne » permettant à un époux qui a apporté 
des actifs à la société d’acquêts de pouvoir les 
reprendre en cas de divorce. 

l Formalités à accomplir 

Le changement de régime peut intervenir à tout  
moment et nécessite de faire établir une convention 
chez le notaire, mais aussi dans certains cas, de 
liquider le régime matrimonial antérieur (passage d’un 
régime de communauté à un régime de séparation).

Il faut également informer les enfants majeurs et les 
créanciers des modifications envisagées. En cas 
d'opposition, il sera alors nécessaire de saisir le tribunal 
pour obtenir ce qu’on appelle une homologation 
judiciaire.

Si les enfants sont mineurs, la procédure judiciaire 
n’est plus obligatoire. Elle pourra cependant être 
sollicitée par le notaire si ce dernier l’estime néces-
saire au regard des conséquences patrimoniales pour 
les enfants. 

l Le coût du changement de régime matrimonial

Le coût de l'acte dépend des situations de chaque 
couple et de l'objet du changement (simple clause ou 
changement total de régime).

Gamme OPC de Cogefi Gestion
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Conjoncture et marchés
Et si la politique de la France se faisait 
autour de la Corbeille ? 

Nombreuses sont les petites phrases assassines 
d’hommes d'État sur la Bourse : de Napoléon en 1813 
« Si la Bourse est mauvaise, fermez-là !» à Edith 
Cresson en 1991 « La Bourse ? Je n’en ai rien à cirer », 
en passant par Vincent Auriol en 1937 « La Bourse je la 
ferme, les boursiers, je les enferme ». 
Pour autant, dans une économie de marché, la Bourse 
fait partie de la panoplie d’outils nécessaires à un État 
et aux entreprises. Le premier y recourt pour financer 
sa colossale dette en émettant des emprunts d’États. 
Les secondes y financent leur développement en co-
tant une partie de leurs actions. Dès lors, au-delà des 
discours de posture électoraliste souvent surjoués par 
les partis populistes, la réalité s’avère souvent plus poli-
cée. Les gouvernants s’adressant aux investisseurs, 
sont conscients que, sans financement, aucune 
politique n’est possible, ni promesse électorale tenable.
On a pu observer dans l’histoire politique contemporaine 
que, lorsqu’ils accèdent aux plus hautes fonctions, les  
dirigeants s’empressent de rassurer la communauté 
financière sur le fait qu’ils respecteront les adhésions 
aux traités et qu’ils assureront les engagements pris 
auprès des institutions internationales. Tel fut, par 
exemple, le cas de Lula en 2002, premier président  
socialiste élu au Brésil et qui n’était pas le candidat 
favori des marchés. Plus proche de nous, Giorgia Meloni, 
anti-européenne convaincue, propulsée présidente du 
Conseil italien s’est rapidement présentée comme une 
interlocutrice constructive à Bruxelles !
De la même façon, pour donner des gages de sérieux, 
voire de rigueur budgétaire, les gouvernements nom-
més à l’issue des élections affichent très souvent une 
personnalité reconnue publiquement en tant que mi-
nistre de l’Économie. L’ultralibéral Paulo Guedes choisi 
pour rassurer les milieux économiques après l’élection 

du candidat d’extrême droite Jair Bolsonaro au Brésil 
en 2018 en est une illustration. Tout comme Jacques 
Delors, ministre des Finances de 1981 à 1984 dans les 
gouvernements de Pierre Mauroy.
Au-delà des réactions épidermiques des premiers 
jours suivant les votes, on constate que les marchés 
corrigent leurs excès d’humeur rapidement. Ainsi, les 
fortes baisses au lendemain du « non » danois au 
référendum de Maastricht (1992) ou après le vote en 
faveur du Brexit (2016) étaient effacées puis dépassées 
en quelques semaines. Même parcours après l’élection 
de Giorgia Meloni avec, en prime, une bourse italienne 
en hausse de 28% en 2023 (16.5% pour le CAC40). En 
France, alors qu’au lendemain de l’élection de François 
Mitterrand (1981) la plupart des titres étaient incotables, 
le reste du premier septennat socialiste a vu les actions 
progresser de 250%, et même de 450% à l’issue de son 
second mandat en 1995.
Il faut dire qu’entre le programme annoncé parfois 
disruptif et celui réalisé, le grand écart peut s’opérer. 
Ainsi en 2015, lorsqu’Alexis Tsipras, leader de Syriza 
(parti de la gauche radicale grecque) accède au pouvoir, 
il affiche un programme anti-austérité. Il poussera son 
pays à la porte de sortie de l’Euro et jusqu’au défaut 
de paiement. Puis, faute de financement, il négociera 
rapidement un inédit plan d’aides en échange de nou-
velles mesures budgétaires restrictives.
Si le Général de Gaulle déclarait en 1966 « La politique 
de la France ne se fait pas à la Corbeille », force est de 
constater que l’endettement croissant des États limite 
désormais sérieusement la capacité de mise en œuvre 
de programmes politiques s’éloignant fortement et 
durablement des règles de bonne gestion. Un garde-
fou rassurant pour cette nouvelle séquence politique 
française !

14

La Politique et la Bourse n’ont jamais fait bon ménage, la première se méfiant de la seconde, 
cette dernière n’aimant ni l’incertitude ni les revirements générés par la première. Pour autant 
l’histoire nous montre que les deux savent cohabiter.
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Notre dossier
PER : un outil d'épargne très efficace

                                                                      Rédigé le 10/07/2024

l Fiscalité à la sortie
Pour les versements volontaires, issus de l’épargne 
personnelle et déduits du revenu imposable, la fiscalité 
sera la suivante : 

• Sortie en rente : imposition à l’impôt sur le revenu 
après abattement de 10% + imposition aux prélève-
ments sociaux sur une fraction de la rente (selon l’âge 
au jour du 1er versement).

• Sortie en capital : la part correspondant aux ver-
sements effectués est imposée au barème de l’impôt 
sur le revenu et exonérée de prélèvements sociaux. 
La part correspondant aux intérêts générés par le 
contrat (gains) est taxée à un taux forfaitaire unique 
de 30% ou, sur option, au barème progressif de l’impôt 
sur le revenu.

Exemple : M. X souhaite épargner 1 000 € par mois 
pour préparer sa retraite. 

S’il opte pour le PER, il pourra, s’il dispose de 
suffisamment de plafonds, déduire de son revenu 
imposable les montants versés, sans fiscalité.

S’il choisit une assurance-vie, il va d’abord payer l’im-
pôt sur son flux de revenus. A supposer que son taux 
d’imposition du foyer soit de 30% (TMI), le montant qui 
pourra être investi mensuellement est de 700 €.

A supposer que son TMI passe à 14% à la retraite et 
que la rentabilité de placement soit estimée à 10%, 
l’épargne nette obtenue grâce à un PER s’établit 
à 960 € versus 749 € en cas d’une souscription d’un 
contrat d’assurance, soit un gain de 22%.

l Fiscalité transmissive
On distingue deux types de PER : le PER compte-
titres, souscrit par l’intermédiaire d’un établissement 
de crédit, et le PER assurance, souscrit auprès d’une 
entreprise d’assurance, d’une mutuelle ou d’une 
institution de prévoyance. 

Le PER compte-titres offre moins d’avantages qu’un 
PER assurance étant donné qu’au moment de la suc-
cession, il tombe dans l’actif successoral classique 

taxé au barème de droits de succession allant de 5% 
à 45%. Cependant, contrairement à un PEA classique, 
les sommes issues d’un PER compte-titres ne seront 
pas assujetties aux prélèvements sociaux.

Le PER assurance présente, quant à lui, un avantage 
transmissif très favorable.

l Décès avant 70 ans

Les avantages prévus dans le cadre d’une assurance-
vie s’appliquent aux capitaux décès issus d’un PER 
(abattement fixe de 152 500 € par bénéficiaire, puis 
une taxation à 20% jusqu’à 700 000 €, et de 31.25% 
au-delà).
En cas d’un décès prématuré avant la liquidation de 
droits à la retraite, seules les primes versées seront 
taxables. Si le décès intervient après la liquidation des 
droits à la retraite, l’ensemble des primes versées et 
des gains latents sera taxé.

Cependant, les intérêts latents ne seront pas 
assujettis aux prélèvements sociaux.

Pour rappel, en assurance-vie, seul le cumul des 
primes versées sur le contrat est taxable mais les 
prélèvements sociaux s’appliquent sur ce montant.

l Décès après 70 ans

En cas du décès du titulaire après 70 ans, quelle que 
soit la date de versement des primes, les capitaux 
décès tombent dans la succession classique après 
application d’un abattement de 30 500 €.

Le capital décès reçu par le bénéficiaire en cas de 
décès du souscripteur inclut l’ensemble des primes 
versées et des gains latents (nets de prélèvements 
sociaux). Le PER assurance s’avère très efficace 
comme l’assurance-vie, même après 70 ans.

Dans une logique de transmission du patrimoine, 
Il peut donc s’avérer très judicieux d’ouvrir un PER 
en complément d’un contrat d’assurance-vie et dès 
lors qu’un bénéficiaire a obtenu le paiement de son 
abattement de 152 500 € ou s’il n’est pas imposable 
aux droits de succession (ex. le conjoint).

Au-delà d’un régime incitatif permettant de faire baisser le montant de l’impôt sur le revenu du 
souscripteur pendant la phase d’épargne, le PER permet la constitution d’une retraite complémentaire 
dans un cadre fiscal privilégié ainsi qu’une transmission de capital.

Emeric de Rose a rejoint Cogefi en tant que 
Banquier privé senior. Emeric bénéficie de 
23 années d’expérience professionnelle dans 
le secteur financier en Banque privée, Multi 
family office et Banque corporate. Au sein de

notre Maison, il accompagne les clients privés dans leurs 
problématiques patrimoniales et d’investissement. Emeric 
est diplômé de Neoma Business School.

Nominations
Max Hamelin arrive chez Cogefi Gestion 
en tant que Responsable de la gestion sous 
mandat, activité pilier de notre stratégie de 
croissance organique.
Professionnel expérimenté, Max dispose de 
plus de 20 ans d’expérience en tant que gérant sous 
mandat et gérant d’OPC actions. Il est diplômé de Skema 
Business School.
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