
Lettre d’information financi�re

Paris, le 3 Octobre 2011

Monsieur Cremades,

L’Institut du Patrimoine a le plaisir de vous livrer � travers sa lettre d’information financi�re 
du 3�me trimestre 2011 son analyse du trimestre �coul� et sa vision pour les mois � venir.

Convaincu que l’endettement excessif des Etats est un probl�me �conomique majeur, 
l’Institut du Patrimoine est rest� extr�mement prudent sur ses recommandations financi�res.

Les turbulences autour des dettes souveraines confirment notre analyse macro�conomique.

Dans un contexte �conomique instable, l’Institut du Patrimoine s’attache � pr�server vos actifs
financiers tout en saisissant les opportunit�s d’investissement qui se pr�sentent.

La transparence de nos choix en mati�re de supports financiers ainsi que la veille financi�re 
permanente que nous r�alisons aupr�s des principaux g�rants du march� restent les �l�ments 
moteurs de notre ligne de conduite.

Nous vous souhaitons une excellente lecture et vous prions de croire, monsieur, � l’expression
de notre parfaite consid�ration.

J�r�my ARAS                                 St�phane CREMADES          St�phane PELTIER

Responsable Produits Financiers    Directeur Associ�            Directeur Associ�



Et� meurtrier sur les places boursi�res mondiales !

Depuis le 1er Juillet, le Cac 40 chute de - 25% !

Cac 40

Performance du 1er Juillet 2011 au 26 Septembre 2011

-- Moyenne mobile � 50 jours
Pourquoi ce krach brutal ?

Les march�s financiers ont c�d� � la panique sur fond d’incertitudes et de rumeurs :

1) Tergiversations politiques am�ricaines sur le rel�vement du plafond de la dette.

2) D�gradation de la dette souveraine de la 1�re puissance �conomique mondiale.

3) Anticipation d’un probable d�faut de paiement de la Gr�ce.

4) Craintes d’une contagion aux autres � pays fragiles de la zone euro �.

5) Rumeurs sur la solidit� des banques europ�ennes.

Alors comment investir aujourd’hui sur les march�s financiers?

La dichotomie constat�e entre la conjoncture macro�conomique et les r�sultats
micro�conomiques des entreprises nous convainc de profiter des niveaux de cours actuels.

Nous profitons ainsi de l’effondrement des bourses mondiales pour trouver des niveaux de
cours int�ressants dans l’optique d’une gestion opportuniste de nos investissements.

Nous restons cependant majoritairement investis sur les fonds euros pr�alablement choisis.

Downgrade am�ricain
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Pourquoi ce krach brutal?

1) Turbulences autour de la dette des USA :

Souvenez-vous…

Et� 2007 : D�but de la crise des subprimes qui ass�che l’�conomie de liquidit�s.

Les banques se m�fient les unes des autres. Autrement dit, elles ne se pr�tent plus.

Mars 2009 : La Fed d�cide alors d’inonder le march� de liquidit�s pour doper son �conomie.

En l’espace de 18 mois, plus de 2 000 milliards de dollars vont �tre cr��s.

R�sultat: La dette am�ricaine explose et le plafond des 14 300 milliards de dette est atteint !

Juillet 2011 : Les tergiversations politiques am�ricaines sur le rel�vement du plafond de 
dette � l’origine du Krach Financier (cf 1er point rouge sur le graphique ci-dessus).

Des rumeurs de d�faut de paiement des Etats-Unis font chuter le Cac 40 de 7,5% en Juillet.

Finalement un accord sur le rel�vement du plafond de dette a �t� trouv� in extremis.

La 1�re puissance �conomique mondiale vient d’�viter de justesse la faillite !

Ao�t 2011: La d�gradation de la note des Etats-Unis accentue la panique boursi�re (cf 2�me

point rouge sur le graphique ci-dessus).

Les Etats-Unis viennent de perdre leur historique AAA !

Malheureusement, la politique mon�taire dispendieuse ne suffit toujours pas � relancer 
la croissance (hausse du ch�mage, baisse de l’immobilier, baisse de la consommation…). 

Le retour en r�cession des Etats Unis semble de plus en plus probable.

Le probl�me des dettes souveraines s’amplifie.

Les march�s s’attendent � de nouvelles d�gradations de la part des agences de notation.



2) Turbulences autour de la dette souveraine grecque :

Souvenez-vous…

L’ann�e 2009 a �t� flamboyante sur les march�s financiers : + 20% pour le Cac 40 !

Pourtant d�s le d�but de l’ann�e 2010, l’endettement excessif et la pr�carit� financi�re de 
nombreux Etats europ�ens nous convainquent de prendre des positions extr�mement 
prudentes.

En quasi faillite, la Gr�ce se retrouve rapidement � l’�picentre du ph�nom�ne.

Solution : Emprunter davantage pour rembourser des emprunts d�j� excessifs! Logique ?

- Lundi 10 Mai 2010 : 1er plan de soutien � la Gr�ce de 110 milliards d’euros.

R�sultat : Plus de rigueur, plus d’imp�ts, plus de dettes et moins de croissance…

- Lundi 27 Juin 2011 : 2�me plan de soutien � la Gr�ce de 100 milliards d’euros. 

R�sultat : Et bis repetita…

A court terme, les march�s financiers connaissent � chaque fois de fortes hausses en r�action 
�pidermique aux sauvetages politiques.

Cependant la dette explose, la r�cession s’acc�l�re et les mouvements sociaux grondent.

Les mesures draconiennes de d�sendettement ne suffiront pas � sauver la Gr�ce.

Et� 2011: R�actions des march�s

Les blocages politiques, notamment de l’Allemagne qui ne veut pas payer pour les mauvais 
�l�ves de l’Euro ne permettent pas d’entrevoir une solution efficace.

Un d�faut partiel de la r�publique hell�nique nous semble d�sormais in�vitable � court terme.

En effet, depuis plusieurs semaines, la sph�re politique et financi�re est d�sormais unanime 
sur l’analyse de l’ampleur des d�g�ts mais aucune solution de sauvetage ne se profile � ce 
jour.

Une question qui reste en suspens : quel sera le niveau de d�faut de la Gr�ce 30% ? 50% ? 
100% ? Dit autrement, quel est le pourcentage de perte que vont devoir subir les investisseurs 
sur les emprunts grecs ?

L’histoire grecque �tant d�j� largement int�gr�e dans les cours de bourses, les vraies 
interrogations portent d�sormais sur les craintes d’une contagion � l’�chelle europ�enne.



3) Craintes de contagion � l’�chelle europ�enne :

Irlande, Gr�ce, Portugal, Espagne, Slov�nie, Italie…tous d�grad�s ! A qui le tour ?

Surendett�s, les pays europ�ens doivent se serrer la ceinture et payer l’addition.

Solution: Augmenter les imp�ts et r�duire les d�penses ! Logique, mais pas si simple.

Les plans d’aust�rit� budg�taire ne suffisent plus � rassurer les march�s financiers.

En effet, on comprend d�sormais que les plans de relance massifs d�ploy�s en 2008 n’ont pas 
solutionn�s les maux du vieux continent, pas plus que la politique mon�taire accommodante.

Une augmentation des imp�ts et une baisse des d�penses bien qu’indispensables, pourraient 
avoir un impact tr�s n�gatif sur la consommation donc sur la croissance et sur l’emploi.

Et si l’aust�rit� finissait par nous faire revenir en r�cession ?

� Cercle vicieux � de la croissance

Moins d’argent = moins de consommation = moins d’investissement = moins de croissance = 
plus  de ch�mage = moins d’argent = moins de consommation = moins de croissance… 

L’exemple grec en est le parfait exemple.

Et� 2011: R�actions des march�s

L’h�morragie des dettes souveraines europ�ennes n’est toujours pas sous contr�le.

Les march�s financiers chutent (cf 3�me point rouge sur le graphique ci-dessus) dans l’attente de 
solutions �tatiques satisfaisantes.

Combien de pays europ�ens peuvent �tre contamin�s ? 

Personne ne sait, mais l’Espagne avec un taux de ch�mage sup�rieur � 20% et l’Italie plus 
gros emprunteur europ�en, sont plac�s sous vigilance des march�s.

La d�gradation �conomique de l’un de ces Etats aurait des cons�quences d�sastreuses !



4) Un syst�me bancaire contamin�:

Souvenez-vous…

Septembre 2008 : Faillite de la banque Lehman Brothers.

On assiste alors � un v�ritable cr�dit crunch : les banques arr�tent de financer l’�conomie !

La surexposition des banques aux dettes souveraines inqui�te les investisseurs.

En cas de d�faut de paiement sur les dettes souveraines, les banques vont devoir d�valuer 
leurs actifs et ainsi provisionner de mani�re plus importante au d�triment de l’octroi de cr�dit.

Et� 2011: R�actions des march�s

Les banques risquent � nouveau de ne plus se faire confiance ! Risque cr�dit crunch! Krach !

Les rumeurs de faillites bancaires sont elles fond�es ? Personne ne sait mais d�sormais une 
certitude s’est enracin�e : une dette d’Etat n’est plus un placement sans risque. 

Apr�s 30 ann�es de recours massif � l’emprunt, les Etats viennent de se faire �pingler par les 
march�s, au grand dam des banques qui voient la poule aux œufs d’or s’envoler. (cf 4�me point 
rouge sur le graphique ci-dessus).

A titre d’exemple la Soci�t� G�n�rale d�gringole d’environ 60% et ne cote plus que 17,50
euros par actions contre 40 euros au d�but de l’�t� !

Soci�t� G�n�rale

Performance du 1er Juillet 2011 au 26 Septembre 2011

-- Moyenne mobile � 50 jours

Tergiversations am�ricaines sur le 
rel�vement plafond de la dette

D�gradation de la note 
am�ricaine

Anticipation d�faut de 
la Gr�ce

Rumeurs sur la solidit� 
des banques

- 58%

42 €

17,50 €



Alors comment investir aujourd’hui sur les march�s financiers?

1) Fonds euros : protection du capital et rendement sans risque

Nous conservons une part pr�pond�rante de notre allocation sur les fonds euros s�lectionn�s.

La garantie en capital et le rendement distribu� nous prot�gent des risques 
macro�conomiques.

Cependant, nous profitons de la baisse des march�s actions pour commencer � all�ger 
l�g�rement le fond euros et investir une partie de l’�pargne sur les unit�s de compte 
s�lectionn�es.

Rappel :

Les int�r�ts per�us du fonds euro ne sont visibles qu’annuellement sur votre contrat 
d’assurance vie lorsque la participation aux b�n�fices du fonds euro est distribu�e.

La valorisation de votre fonds euro est donc � fig�e � tout au long de l’ann�e.

2) Produits structur�s : doper la rentabilit�

Totalement transparents et compr�hensibles pour tous, les produits s�lectionn�s par notre 
cabinet ont pour but d’accro�tre les rendements des fonds euros des compagnies d’assurance.

Investir au bon moment permet d’accro�tre la qualit� du produit structur� s�lectionn� et de 
doper la rentabilit� globale de nos portefeuilles.

Nous avons profit� de la crise financi�re de cet �t� pour mettre en place un nouveau 
produit structur� offrant une bonne rentabilit� !

Avantages et inconv�nients du nouveau produit s�lectionn�: 

AVANTAGES INCONVENIENTS
Transparence du support s�lectionn�
(Indice Eurostoxx 50)

L’investisseur ne connait pas la dur�e exacte
de son investissement (de 1 � 8 ans).

Coupon potentiel de 9%
(distribution jusqu’� -30% de baisse).

Les Coupons ne sont pas garantis
(protection jusqu’� -30% de baisse).

Protection partielle du capital
(protection jusqu’� -50% de baisse).

Garantie du Capital est partielle
(protection jusqu’� -50% de baisse).

M�canisme de remboursement anticip� si 
l’indice est stable ou enregistre une 
progression par rapport � son niveau initial.

Le gain maximum de l’investisseur est
limit� � 9% par an



3) Unit�s de comptes : maximiser la performance � moyen terme

L’effondrement des derni�res semaines nous para�t excessif !

Dans l’optique d’une gestion opportuniste nous profitons de cet environnement chahut� pour 
�largir nos investissements sur les march�s financiers et profiter des rebonds techniques.

Pour exemple, compte tenu de la fragilit� de l’�conomie europ�enne, nous anticipons un 
probable abaissement du taux directeur de la BCE pour soutenir la croissance.

Objectif :

En alimentant les banques en liquidit�s � moindre co�t on facilite l’octroi de cr�dits bancaires.

En abaissant le taux directeur la monnaie se d�value favorisant ainsi les exportations.

Sc�nario favorable � une reprise � la hausse des march�s financiers � court terme.

Dans ce contexte quels investissements privil�gier ?

a) Les valeurs fran�aises � rendement �lev� :

Compte tenu du contexte �conomique, nous privil�gions les valeurs d�fensives disposant 
d’une r�currence de leur activit� et distribuant des dividendes pour optimiser notre rentabilit�.

Massacr�es depuis le d�but de l’ann�e, les valeurs de rendement sont faiblement cot�es.

+ 10% de dividendes en investissant sur l’action France T�l�com

+ 2,5% de coupons en investissant sur la dette de l’Etat Fran�ais � 10 ans.

Notre choix est vite fait ! Nous pr�f�rons �tre actionnaires que cr�anciers.

Nous commen�ons � investir sur des soci�t�s solides distribuant des dividendes �lev�s.

Dans un contexte de taux d’int�r�ts durablement faibles, les dividendes sont un refuge.

En conclusion, notre gestion opportuniste nous convainc de profiter du Krach Financier 
pour nous positionner l�g�rement � l’achat et profiter des probables rebonds techniques �
court terme.



b) Les valeurs aurif�res sous valoris�es :

Le m�tal jaune s’est appr�ci� de + 25% pendant que les valeurs aurif�res stagnent.

Alors pourquoi investir sur les valeurs aurif�res ?

1) Les soci�t�s aurif�res g�n�rent actuellement beaucoup de cash :

- Le co�t de production moyen de l’once d’or est �valu� � 600 $.

- Le cours de vente de l’once d’or est �valu� � 1 650 $.

2) Anticipation d’une baisse des co�ts d’extraction :

La principale charge d’exploitation des soci�t�s mini�res vient du prix du baril. 

Le ralentissement de la croissance �conomique devrait entra�ner une baisse du prix de p�trole.

3) El�ments favorables au maintien du cours de l’or � un niveau durablement �lev� :

- Incertitude �conomique mondiale.

- Taux d’int�r�ts durablement faibles.

- Poursuite politique mon�taire accommodante.

- Investissement des pays �mergents.

4) Les soci�t�s aurif�res sont sous valoris�es :

L’effondrement des cours boursiers constitue une v�ritable opportunit� d’achat.

Les marges b�n�ficiaires des soci�t�s aurif�res devraient se maintenir � un niveau �lev�.

Les valeurs aurif�res sont sous cot�es par rapport � leur indice de r�f�rence : l’or.

En conclusion, les valeurs aurif�res nous semblent bon march�.
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CONCLUSION :

Les turbulences autour des dettes souveraines menacent la conjoncture �conomique.

Les tergiversations politiques am�ricaines et europ�ennes inqui�tent les march�s financiers.

Le manque de visibilit� sur la conjoncture �conomique entra�ne de fortes sp�culations.

Les dettes souveraines sont un probl�me majeur dont l’issue d�cidera du sort de l’Europe.

L’h�morragie n’est sans doute pas stopp�e dans une zone �conomique sans gouvernance.

Ainsi, nous restons majoritairement investis sur les fonds euros s�lectionn�s.

Malgr� un environnement macro�conomique global incertain, notre gestion opportuniste nous 
convainc de profiter de l’effondrement des bourses mondiales pour investir l�g�rement sur les 
march�s.

Les niveaux de valorisations des actions nous paraissent attrayants.

L’Institut du Patrimoine s’efforce de saisir les meilleures opportunit�s de placements :

- Investir sur les valeurs aurif�res pour profiter des niveaux de marges historiques des soci�t�s

- Investir sur les soci�t�s fran�aises � dividendes �lev�s et faiblement valoris�es.

- Profiter du nouveau produit structur� s�lectionn� par l’Institut du Patrimoine.

En conclusion, notre gestion demeure prudente mais opportuniste.

Veuillez trouver ci-joint :

- votre relev� de situation et votre proposition d’arbitrage.

- un bulletin de versement compl�mentaire et un bulletin de versements mensuels.
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