LA RETRAITE DE L'ESPOIR AU DESESPOIR.

| R génération d'aprés-guerre s'intéresse
davantage au pouvoir d'achat qu'a la
retraite. La priorité étant de trouver du
travail pour avoir une vie active décente et
confortable. Les cotisations sur les salaires
étaient la pour ca et cela donnait de I'espoir
pour envisager une retraite heureuse.

Aujourd’hui, les événements ont modifié les
priorités d'hier. La jeunesse est au premier
rang des manifestations dans les rues pour
protester contre le passage de l'age de
départ a la retraite a 64 ans.
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« Impdt personnel et inquisitorial sur le revenu » -
A I'occasion de la création de I'impét sur le revenu.

Miercoles (1914)
TIREE DE LA COLLECTION D'AFFICHES DE MAISON DE L'EPARGNE.

Pourtant tout semblait bien fonctionner, les
EHPAD avaient été créés et l'accueil des
seniors semblait suffisant et convenable. Une
grande société comme ORPEA, créée dans
les années 80, s'était méme trés étendue
avec succes, au point d'étre introduite en
bourse. Elle était méme considérée comme
une valeur refuge.

Une lettre incendiaire a accusé ORPEA de
tous les maux et a déclenché un scandale
touchant également tous ses concurrents.
Les souscripteurs épargnants pour cette
valeur ont pratiquement perdu |'essentiel de
leurs efforts parfois constitués pour
compléter leur future retraite.

Les seniors se posent alors la question :

Le nombre de places dans les futures maisons
de retraites sera-t-il suffisant si les socié-
tés de gestion tant critiquées, diminuent
leurs futures constructions ?

Les inquiétudes sont |a et on peut regretter
que le theme de la retraite nous fasse passer
de l'espoir au désespoir.

Gérard AUFFRAY
Président Fondateur

1929 KRACH BOURSIER DE WALL STREET ET DEBUT DE LA CRISE DE 1930

) S grande dépression est une période de
crise économique qui frappe |'économie
mondiale a partir du krach boursier de
1929 ; elle est considérée comme la plus
importante dépression économique du
XXeme siecle.

Apres plusieurs années de forte croissance,
les résultats des entreprises commencent a
se dégrader. Cependant a Wall Street, la
spéculation est a son apogée. On emprunte
pour acheter des actions. Entre début 1928
et octobre 1929, le montant total des préts
double et les cours des principales valeurs
flambent jusqu‘a la date fatidique du 24
octobre 1929 ou tout le monde veut vendre
ses titres et personne n'achete, c'est le
krach. L'indice boursier chute de 87%.

En raison de ['éclatement de la bulle
spéculative, de nombreux plans
d'investissements se révélent insolvables,

voire frauduleux. La crise boursiere
dégénére en crise bancaire et de
nombreuses banques font faillite. La

précarité du systeme bancaire encourage la
population a conserver ses liquidités et le

manque de liquidités sur le marché
empéche la reprise d'une activité
économique.

Entre 1929 et 1933, la production
américaine baisse de moitié; 773

établissements bancaires font faillite. Le
taux de chémage s'envole jusqu'a atteindre
24,9% de la population en 1933.

La crise se répand au niveau mondial et en
particulier en Europe puisque les banques

américaines ont des intéréts dans
différentes banques et bourses
européennes.

Ainsi, la France est touchée a partir du
deuxieme semestre de 1930 ou la crise est
accentuée a cause des mesures
déflationnistes (baisse de prix et salaires).

En Allemagne, le taux de chomage atteint
25% de la population, ce qui alimente la
colere et permet l'arrivée au pouvoir d'Hitler
en 1933 . En Espagne, la crise coincide avec
I'arrivée du Front Populaire qui mene a la
guerre civile de 1936. En Amérique du Sud,
Afrique et Asie se produit « la crise du
produit du desert » due a la baisse du pouvoir
d'achat en Europe et en Amérique du Nord.
L'un des rares pays qui reste en dehors de
cette crise est la Russie de Staline en raison
de son systeme économique autarcique et la
non-convertibilité du rouble.

Trois explications a cette crise:
Selon Friedman, son origine est la
conséquence d'une politique monétaire de la
FED peu interventionniste qui laisse le
marché se réguler tout seul. Keynes
I'explique plutét par la sous-consommation,
la contraction de la demande et donc un
cercle vicieux ou les entreprises ont arrété de
produire et donc licencié leurs salariés. Une
troisiéme explication parle d'un endettement
excessif de I"Amérique et l'incapacité des
agents économiques de rembourser leurs
emprunts, ce qui cause des faillites en série
des ménages, des entreprises dont certaines
banques.

En 1933, Roosevelt arrive au pouvoir et lance
le « New Deal » dont le but est d'accroitre les
liquidités et réduire le chémage, avec une
politique interventionniste de |'Etat dans le
fonctionnement du capitalisme. Roosevelt
réussit son coup; il sera réélu en 1936, 1940
et 1944.

FRAUDE AUX DIVIDENDES, LE CAS « CUM-CUM » :
LE FISC EVALUE LES REDRESSEMENTS A 2,5 MILLIARDS D’EUROS

Deux mois apres les perquisitions aux
sieges des grandes banques francaises dans
|'affaire de la fraude aux dividendes, les
enjeux financiers se précisent. Selon les
déclarations faites par le ministre délégué
aux comptes publics, Gabriel Attal, devant
le Sénat le 2 mai dernier, le montant total
des redressements notifiés a ce jour par
['administration fiscale s'éléve a 2,5 milliards
d'euros.

Cette facture concerne notamment les cing
banques visées par les perquisitions du PNF
(Société générale, BNP Paribas et sa filiale
Exane, Natixis et HSBC), mais aussi le Crédit
Agricole qui a reconnu aupres du fisc sa
participation a ces schémas d'évasion fiscale
et qui aurait accepté de payer 35 millions
d’euros de pénalités aux autorités fiscales.

En 2021, I'Autorité des marchés financiers
avait évalué le manque a gagner fiscal entre
400 millions et 1 milliard d'euros par an. Au
ceceur de |'affaire : des pratiques de fraude
aux dividendes, appelées « CumCum » , une
pratique identifiée dés 2017. Ces montages
permettent a des investisseurs
non-résidents en France d'échapper a la
taxe sur les dividendes sur les actions
d'entreprises francaises cotées.

Le procédé consiste a transférer la propriété
des titres a une banque francaise au
moment ou le coupon est détaché pour les
récupérer ultérieurement avec le dividende.
Les banques étant domiciliées en France ne
payent pas d'imp6ts sur le dividende percu.
Le gain fiscal peut ensuite étre partagé
entre la banque et l'investisseur.

C'est pour faire la lumiére sur cette pratique
que pas moins de 160 enquéteurs rattachés
a Bercy avaient été dépéchés fin mars
simultanément chez BNP Paribas et sa filiale
Exane, Société Générale, Natixis et HSBC, a
Paris et dans le quartier d'affaires de la
Défense essentiellement.

La majorité des banques incriminées a
toujours contesté toute irrégularité dans
|"affaire. Ainsi, en 2021, devant le Sénat, la
Fédération bancaire francaise (FBF) avait
insisté sur le fait que les montages financiers
mis en cause ont servi a des opérations de
couvertures de risque et d'apports de
liquidités aux marchés.

Affaire a suivre.

Extrait : Les Echos, 15 mai 2023, par T.Madelin

Livret Taux Plafond

Livret A, Livret Bleu* 3%* 22950€

REN DEMENT Livret d'Epargne Populaire 6,1%* 7700€
Livret Jeune 3% 1600€

D Es I.IVRETS Plan d'Epargne Logement** 2% 61200€
Livret de Developpement Durable*** 3%* 12000€

Compte Epargne Logement**** 2%* 15300€

* Depuis le Ter Février 2023

** Les intéréts sont exonérés d'impdt sur le revenu jusqu'a la veille du 12éme anniversaire.

*** Les intéréts sont exonérés d'impét sur le revenu et des prélévements sociaux. Le taux est aligné a celui du livret A.
**** Les intéréts sont exonérés d'impdt sur le revenu, mais sont soumis aux prélévements sociaux.

Performance Annuelle Fond en Euros

Moyenne (FFA) (€)
2019 1,46%
RENDEMENT
2021 1,10% DES ASSURANCES VIE
2022 1,8%
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CAC40 19439 -7,14% 723,97% -5,70% +12%
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EN BOURSE
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PIB FRANCE 130% |1 +820% | | 7.00% |1 +26% | | +1%
(INSEE / BANQUE DE FRANCE / 0CDE)
* Ministére de |'économie
Inflation, Variation sur un an (insee/ Juin 2023) 4,5%



S'EST EXPRIMEE PAR LA PEINTURE DE GRANDS ARTISTES
' B ot —

Femme a la balance d’or ( 1530) Jan Sanders Van Hemessen.

"INenant délicatement une balance dans sa main, elle attend que celle-ci se
stabilise afin de peser les pieces d’or et d’argent qui sont sur la table.

Avec le regard complice et d'avidité de la femme, ainsi que les habits raffinés de
I"époque, ce tableau montre la puissance de I'argent et I'importance de la
monnaie et de I'or dans nos sociétés.

DECOUVREZ PARMI LES MOTIVATIONS LES PLUS FREQUENTES, CELLES QUI VOUS CONCERNENT EN
PRIORITE POUR QUE LE SELECTEUR D’EPARGNE DETECTE LE PRODUIT QUI REPOND A VOS SOUHAITS:
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COCHEZ 3 CHOIX:

|:| 1. AVANTAGES FISCAUX: abattement, plan d'épargne, crédit d'impét, droits de
succession exonérés.

2. RENTABILITE CONSTANTE ELEVEE (généralement supérieure a 4%)
3. GESTION FACILE

4. PROTECTION du placement contre |'érosion monétaire

5. SECURITE, notoriété publique

. Possibilité de PLUS-VALUE sur le capital

7. Encaissement des REVENUS TRIMESTRIEL ou MENSUEL

8. Possibilité d’accumuler des PETITES SOMMES (inférieures a 1000 )

e L R LA

9. LIQUIDITE rapide (inférieure & 1 mois)

« NE PLACEZ PAS VOTRE ARGENT,
SANS COMPRENDRE AVANT,
POUR NE PAS ETRE DECU APRES... »

La consultation est gratuite sur le site selecteurdepargne.fr
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« La récession c'est quand votre voisin
perd son emploi; la dépression c'est
quand vous perdez le votre »

Harry Truma, 33e Président des
Etats-Unis

SCPI: UN PRODUIT D’EPARGNE QUI RESISTE A L'INFLATION ?

T 4a scPl est un placement qui permet d'acheter de |'immobilier sous forme de parts. Les
avantages par rapport a I'achat d'un appartement locatif classique sont multiples : aucune
implication dans la gestion immobiliere, pas de taxe fonciére, montant d'investissement
souple, diversification du portefeuille et rendement attractif. Les loyers collectés sont distri-
bués aux épargnants sous forme de dividendes.

L'année 2022 a été une année record avec une collecte de plus de 10 milliards d'euros et un
rendement moyen, selon I’ASPIM, de 4,53%. Selon le secteur, le rendement a été distribué
de la facon suivante :

- Santé éducation : 4,78%
- Commerces : 4,61%
- Bureaux :4,20%

- Logement : 4,17%

- Diversifiés : 5,63%

- Logistique et locaux d'activité : 5,48%
- Hotels et loisirs : 5,09%

Cependant la suite reste un peu incertaine. La hausse du taux d'intérét et le télétravail ont
affecté le rendement des SCPI Bureaux. Quelques SCPI peinent déja a satisfaire les
demandes de retrait des porteurs de parts, méme si, pour le moment, ils restent I'exception
plutét que la reégle. Le phénoméne pourra cependant s’amplifier si les rendements ne sont
pas au rendez-vous en fin d'année. A |'opposé de cette analyse, d'autres conseillers
rappellent que I'immobilier est une classe d'actifs porteuse en période d'inflation. En effet,
les loyers sont en partie indexés sur cet indicateur, ce qui implique une hausse potentielle
des dividendes versés.

Tous les experts s'accordent a dire que la sélectivité est de mise et que |'épargnant doit
avoir un objectif de long terme. La Maison de |'Epargne vous rappelle qu'il faut bien
comprendre et s'informer avant de placer votre argent dans une SCPI.
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LA RETRAITE DE L'ESPOIR AU DESESPOIR.

| 5 génération d'apres-guerre s'intéresse
davantage au pouvoir d’achat qu'a la
retraite. La priorité étant de trouver du
travail pour avoir une vie active décente et
confortable. Les cotisations sur les salaires
étaient la pour ¢ca et cela donnait de I'espoir
pour envisager une retraite heureuse.

Aujourd’hui, les événements ont modifié les
priorités d'hier. La jeunesse est au premier
rang des manifestations dans les rues pour
protester contre le passage de l'dge de
départ a la retraite a 64 ans.
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« Impdt personnel et inquisitorial sur le revenu » -

A |'occasion de la création de I'impét sur le revenu.

Miercoles (1914)
TIREE DE LA COLLECTION D'AFFICHES DE MAISON DE L'EPARGNE.

Pourtant tout semblait bien fonctionner, les
EHPAD avaient été créés et l'accueil des
seniors semblait suffisant et convenable. Une
grande société comme ORPEA, créée dans
les années 80, s'était méme trés étendue
avec succes, au point d'étre introduite en
bourse. Elle était méme considérée comme
une valeur refuge.

Une lettre incendiaire a accusé ORPEA de
tous les maux et a déclenché un scandale
touchant également tous ses concurrents.
Les souscripteurs épargnants pour cette
valeur ont pratiquement perdu |'essentiel de
leurs efforts parfois constitués pour
compléter leur future retraite.

Les seniors se posent alors la question :

Le nombre de places dans les futures maisons
de retraites sera-t-il suffisant si les socié-
tés de gestion tant critiquées, diminuent
leurs futures constructions ?

Les inquiétudes sont |a et on peut regretter
que le theme de la retraite nous fasse passer
de l'espoir au désespoir.

Gérard AUFFRAY
Président Fondateur



1929 KRACH BOURSIER DE WALL STREET ET DEBUT DE LA CRISE DE 1930

) 5 grande dépression est une période de
crise économique qui frappe |'économie
mondiale a partir du krach boursier de
1929 ; elle est considérée comme la plus
importante dépression économique du
XXeme siecle.

Apres plusieurs années de forte croissance,
les résultats des entreprises commencent a
se dégrader. Cependant a Wall Street, la
spéculation est a son apogée. On emprunte
pour acheter des actions. Entre début 1928
et octobre 1929, le montant total des préts
double et les cours des principales valeurs
flambent jusqu’a la date fatidique du 24
octobre 1929 ou tout le monde veut vendre
ses titres et personne n'achete, c'est le
krach. L'indice boursier chute de 87%.

En raison de ['éclatement de la bulle
spéculative, de nombreux plans
d'investissements se révélent insolvables,

voire frauduleux. La crise boursiere
dégénére en crise bancaire et de
nombreuses banques font faillite. La

précarité du systéme bancaire encourage la
population a conserver ses liquidités et le

manque de liquidités sur le marché
empéche la reprise d'une activité
économique.

Entre 1929 et 1933, la production
américaine baisse de moitié; 773

établissements bancaires font faillite. Le
taux de chémage s’envole jusqu’a atteindre
24,9% de la population en 1933.

La crise se répand au niveau mondial et en
particulier en Europe puisque les banques
américaines ont des intéréts dans
différentes banques et bourses
européennes.

Ainsi, la France est touchée a partir du
deuxiéme semestre de 1930 ou la crise est
accentuée a cause des mesures
déflationnistes (baisse de prix et salaires).

En Allemagne, le taux de chémage atteint
25% de la population, ce qui alimente la
colere et permet l'arrivée au pouvoir d'Hitler
en 1933 . En Espagne, la crise coincide avec
I'arrivée du Front Populaire qui mene a la
guerre civile de 1936. En Amérique du Sud,
Afrique et Asie se produit « la crise du
produit du desert » due a la baisse du pouvoir
d'achat en Europe et en Amérique du Nord.
L'un des rares pays qui reste en dehors de
cette crise est la Russie de Staline en raison
de son systeme économique autarcique et la
non-convertibilité du rouble.

Trois explications a cette crise:
Selon Friedman, son origine est la
conséquence d'une politique monétaire de la
FED peu interventionniste qui laisse le
marché se réguler tout seul. Keynes
I'explique plutét par la sous-consommation,
la contraction de la demande et donc un
cercle vicieux ou les entreprises ont arrété de
produire et donc licencié leurs salariés. Une
troisieme explication parle d’'un endettement
excessif de I'Amérique et l'incapacité des
agents économiques de rembourser leurs
emprunts, ce qui cause des faillites en série
des ménages, des entreprises dont certaines
banques.

En 1933, Roosevelt arrive au pouvoir et lance
le « New Deal » dont le but est d'accroitre les
liquidités et réduire le choémage, avec une
politique interventionniste de I'Etat dans le
fonctionnement du capitalisme. Roosevelt
réussit son coup; il sera réélu en 1936, 1940
et 1944.



FRAUDE AUX DIVIDENDES, LE CAS « CUM-CUM » :
LE FISC EVALUE LES REDRESSEMENTS A 2,5 MILLIARDS D’EUROS

Deux mois aprés les perquisitions aux
sieéges des grandes banques francaises dans
I'affaire de la fraude aux dividendes, les
enjeux financiers se précisent. Selon les
déclarations faites par le ministre délégué
aux comptes publics, Gabriel Attal, devant
le Sénat le 2 mai dernier, le montant total
des redressements notifiés a ce jour par
['administration fiscale s'éléve a 2,5 milliards
d'euros.

Cette facture concerne notamment les cing
banques visées par les perquisitions du PNF
(Société générale, BNP Paribas et sa filiale
Exane, Natixis et HSBC), mais aussi le Crédit
Agricole qui a reconnu auprés du fisc sa
participation a ces schémas d'évasion fiscale
et qui aurait accepté de payer 35 millions
d’euros de pénalités aux autorités fiscales.

En 2021, I'Autorité des marchés financiers
avait évalué le manque a gagner fiscal entre
400 millions et 1 milliard d'euros par an. Au
coeur de |'affaire : des pratiques de fraude
aux dividendes, appelées « CumCum » , une
pratique identifiée dés 2017. Ces montages
permettent a des investisseurs
non-résidents en France d'échapper a la
taxe sur les dividendes sur les actions
d'entreprises francaises cotées.

Le procédé consiste a transférer la propriété
des titres a une banque frangaise au
moment ou le coupon est détaché pour les
récupérer ultérieurement avec le dividende.
Les banques étant domiciliées en France ne
payent pas d'imp6ts sur le dividende percu.
Le gain fiscal peut ensuite étre partagé
entre la banque et l'investisseur.

C'est pour faire la lumiére sur cette pratique
que pas moins de 160 enquéteurs rattachés
a Bercy avaient été dépéchés fin mars
simultanément chez BNP Paribas et sa filiale
Exane, Société Générale, Natixis et HSBC, a
Paris et dans le quartier d'affaires de la
Défense essentiellement.

La majorité des banques incriminées a
toujours contesté toute irrégularité dans
|"affaire. Ainsi, en 2021, devant le Sénat, la
Fédération bancaire francaise (FBF) avait
insisté sur le fait que les montages financiers
mis en cause ont servi a des opérations de
couvertures de risque et d'apports de
liquidités aux marchés.

Affaire a suivre.

Extrait : Les Echos, 15 mai 2023, par T.Madelin



Livret Taux Plafond

Livret A, Livret Bleu* 3%* 22950€
Livret d'Epargne Populaire 6,1%* 7700€
RENDEMENT et dene B t0¢
Plan d'Epargne Logement** 2% 61200€
DES LIVRETS Livret de Developpement Durable*** 3%* 12000€
Compte Epargne Logement**** 2%* 15300¢€
jusqu'a la veille du 12em i
t des prélévements sociaux. Le t t aligné a celui du livret A.
mais sont soumis aux prélévement X.
Performance Annuelle Fond en Euros
Moyenne (FFA) (€)
2019 1,46%
RENDEMENT
2021 110% DES ASSURANCES VIE
2022 1,8%
2,25%

2023
PREVISION

RENDEMENT 2010
DES SCPI SEL

2021
T +4,49%

2022
SN

T +4,53%

2020
i +4,18%

2019
T +4,40%

PERFORMANCE
PARIS 2019 2020 2021 2022 "2023"""  DES VALEURS
A am qun BT~ si0m 1 MOBILIERES COTEES

EN BOURSE

PREVISION

2022 ‘ 2023*

|, -7.00% ‘ 1 +2,6% | +1%

PIB FRANCE 1,30%

(INSEE / BANQUE DE FRANCE / OCDE)

T +8,20%

CROISSANCE et ‘ 2020 ‘ 2021

* Ministére de |'économie

Inflation, Variation sur un an (nsee/ Juin 2023) 4,5%
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« La récession c'est quand votre voisin
perd son emploi; la dépression c'est
quand vous perdez le votre »

Harry Truma, 33e Président des
Etats-Unis

SCPI : UN PRODUIT D’EPARGNE QUI RESISTE A L'INFLATION ?

T 4a scpi est un placement qui permet d'acheter de |'immobilier sous forme de parts. Les
avantages par rapport a l'achat d'un appartement locatif classique sont multiples : aucune
implication dans la gestion immobiliere, pas de taxe fonciére, montant d'investissement
souple, diversification du portefeuille et rendement attractif. Les loyers collectés sont distri-
bués aux épargnants sous forme de dividendes.

L'année 2022 a été une année record avec une collecte de plus de 10 milliards d’euros et un
rendement moyen, selon I'’ASPIM, de 4,53%. Selon le secteur, le rendement a été distribué
de la facon suivante :

- Logement : 4,17% - Santé éducation : 4,78%
- Diversifiés : 5'63% - Commerces : 4,61%

- Logistique et locaux d'activité : 5,48% - Bureaux :4,20%

- Hotels et loisirs : 5,09%

Cependant la suite reste un peu incertaine. La hausse du taux d'intérét et le télétravail ont
affecté le rendement des SCPl Bureaux. Quelques SCPI peinent déja a satisfaire les
demandes de retrait des porteurs de parts, méme si, pour le moment, ils restent |I'exception
plutét que la regle. Le phénomeéne pourra cependant s'amplifier si les rendements ne sont
pas au rendez-vous en fin d'année. A |'opposé de cette analyse, d'autres conseillers
rappellent que I'immobilier est une classe d'actifs porteuse en période d'inflation. En effet,
les loyers sont en partie indexés sur cet indicateur, ce qui implique une hausse potentielle
des dividendes versés.

Tous les experts s'accordent a dire que la sélectivité est de mise et que |'épargnant doit
avoir un objectif de long terme. La Maison de I'Epargne vous rappelle qu'il faut bien
comprendre et s'informer avant de placer votre argent dans une SCPI.



DECOUVREZ PARMI LES MOTIVATIONS LES PLUS FREQUENTES, CELLES QUI VOUS CONCERNENT EN
PRIORITE POUR QUE LE SELECTEUR D’EPARGNE DETECTE LE PRODUIT QUI REPOND A VOS SOUHAITS:
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COCHEZ 3 CHOIX:

1. AVANTAGES FISCAUX: abattement, plan d'épargne, crédit d'impét, droits de
succession exonérés.

D 2. RENTABILITE CONSTANTE ELEVEE (généralement supérieure a 4%)
[ | 3.GESTION FACILE

|:| 4. PROTECTION du placement contre |'érosion monétaire

l:l 5. SECURITE, notoriété publique

D 6. Possibilité de PLUS-VALUE sur le capital

l:l 7. Encaissement des REVENUS TRIMESTRIEL ou MENSUEL

I::I 8. Possibilité d’accumuler des PETITES SOMMES (inférieures a 1000 )

[ ] 9. LIQUIDITE rapide (inférieure & 1 mois)

« NE PLACEZ PAS VOTRE ARGENT,
SANS COMPRENDRE AVANT,
POUR NE PAS ETRE DECU APRES... »

[=]n: La consultation est gratuite sur le site selecteurdepargne.fr
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S'EST EXPRIMEE PAR LA PEINTURE DE GRANDS ARTISTES

Femme a la balance d’or ( 1530) Jan Sanders Van Hemessen.

"INenant délicatement une balance dans sa main, elle attend que celle-ci se
stabilise afin de peser les pieces d'or et d’argent qui sont sur la table.

Avec le regard complice et d'avidité de la femme, ainsi que les habits raffinés de
I'époque, ce tableau montre la puissance de I'argent et I'importance de la
monnaie et de I'or dans nos sociétés.



