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Préparez bien votre déconfinement patrimonial ! 

Même si nous ne sommes pas sûrs d'être tous déconfinés la semaine prochaine, nous 
avons souhaité faire un focus sur les décisions urgentes à prendre avant fin mai et fin 
juin pour certains. A titre exceptionnel, vous trouverez ci-joint notre point de 
conjoncture.  

Nous sommes opposés, de longue date, aux systèmes de rentes viagères proposés 
par les assureurs. A ce titre, nous étudierons un cas concret soumis par un client. En 
demandant ses droits à la rente à 63 ans, dans le meilleur des cas, il récupérerait son 
capital net d'impôt à l'âge de 90 ans… Les autres options sont tellement hallucinantes 
que nous avons joint la proposition de l'assureur avec l'accord du client tout en 
respectant une certaine confidentialité. Des portes de sortie sont ouvertes avant le 
31 mai 2020 ; après ce sera beaucoup plus compliqué. 

  

En ce qui concerne notre actualité hebdomadaire, les nuages noirs s'accumulent au-
dessus de l'Europe. 

 

Nous vous prévenions depuis plusieurs semaines et malheureusement, le couperet 
est tombé. Fitch a baissé la note de l'Italie de "BBB" à " BBB-".  La note de crédit 
n'est plus qu'à un cran de la catégorie spéculative.  Cela veut dire que l'Italie va 
payer ses emprunts plus chers. Les emprunts immobiliers coûteront aussi plus cher 
mais nous y reviendrons. Seules, l'Europe ou la BCE peuvent inverser la tendance et 
cautionner tout ou partie des futures émissions obligataires. 
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Toujours en Europe, nous avons enregistré une très mauvaise nouvelle hier.  En 
réaction à l'arrêt du Président du Tribunal constitutionnel allemand, le Directeur de 
l'Institut Jacques Delord à Berlin, Henrik Enderlein a immédiatement Twitté le texte 
suivant : " Du point de vue de l'intégration européenne, cet arrêt est un désastre. Le 
tribunal allemand, en signalant que la validation des programmes de la BCE par la 
Cour de Justice européenne n'est pas "compréhensible" et "au-delà de ses 
compétences", porte un sérieux coup à l'UE. Cet arrêt marque le retour du 
nationalisme juridique."  Cela se passe de tous commentaires. Nous nous éloignons 
de la mise en place des "Coronabonds" alors que l'Europe en aurait tellement besoin 
à la vue du graphique précédent. 

  

Du côté des bonnes nouvelles, nous devrions débuter le déconfinement lundi 
prochain avec toutes les précautions à respecter afin de ne pas ouvrir la porte à un 
retour de ce fichu virus. Nous en saurons plus demain. 

 

Vous devez bien réfléchir sur vos placements cette semaine. Avec la reprise, ce sera 
plus difficile d'y consacrer plus de temps à partir de lundi. 

• En ce qui concerne l'immobilier en France, nous maintenons notre prudence 
concernant le placement préféré des français. Selon une enquête menée par 
Diffusis France pour Meelo, il y aurait déjà 5, 9 % des locataires qui ne peuvent 
plus payer leur loyer.  24, 3 % estiment que "cela va être bientôt difficile. 
L'enquête dévoile que c'est pire pour les propriétaires. Tous crédits 
immobiliers confondus (résidence principale, résidence secondaire ou biens 
locatifs) 17 % auraient des difficultés à faire face aux échéances. Un article 
des Echos hier titrait : « Crédit immobilier : la hausse des taux va s'accélérer ». 
Nous en parlions dans nos précédentes éditions, la prime de risque va 
augmenter. Espérons que les tensions européennes ne jouent pas un mauvais 
tour sur les taux en France. C'est pour cela que nous restons pour le moment 
à l'écart de l'immobilier direct et indirect. 

• Nous maintenons notre conseil sur les obligations. Positionnez-vous sur le 
marché obligataire le moins risqué (Investment grade). Fuyez les obligations 
trop risquées pour le moment (High Yield) même si les banques centrales sont 
venues les soutenir pour certaines, ainsi que les dettes d'Etats périphériques 
sujets à une dégradation de leur note par les agences de cotations dans les 
mois à venir. Notre analyse européenne ci- dessus confirme cette position. 

• En ce qui concerne les marchés actions, certains sont surpris par le rebond 
enregistré sur les dernières semaines. L'explication est simple. Les opérateurs 
anticipent un retour à la normale des résultats d'entreprises en 
2021/2022.  La publication des résultats du 1er trimestre de TOTAL hier en 
est la meilleure preuve. Malgré des chiffres décevants, les décisions prises par 
la première société privée française ont rassuré les investisseurs. Le titre a 
progressé à la clôture de près de 8 %. Il est encore en baisse de plus de 25 % 
par rapport à ses plus hauts. C'est le moment de revenir sur notre opération 
TOTAL en titre de créances au secondaire. La reprise de l'activité sur la 
planète va entrainer à moyen terme la reprise des cours du pétrole. Même si 
l'échéance du contrat de mai du WTI risque d'être tendue le 19 mai, il faut 
savoir anticiper. Pour mémoire, ce produit établit par une filiale de 
BNPPARIBAS propose un coupon trimestriel de 1,75 %, sur la valeur 
d'émission de 1000. Il est versé si le cours de TOTAL oscille entre 0 et - 25 %. 
Si ces conditions sont respectées, pour un versement de 100 000 €, cela 
permet de percevoir annuellement 7 000 €. Vu que le point d'entrée est bien 
inférieur à la valeur d'émission, il y a aussi une grande probabilité de gagner 
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sur la valeur de la part. Le risque serait que TOTAL reste en dessous de 25 % 
par rapport à son cours du 31 janvier et qu'il descende à terme en dessous de 
40 % par rapport à ses plus hauts. 

  

Pensez à respecter les règles suivantes : 

• Être un investisseur discipliné ; 
• Ne pas faire comme tout le monde ; 
• Éviter les effets de levier ; 
• Envisager le pire, c'est pour cela que nous conseillons   une période 

d'investissement de 5 ans pour ne pas consommer sa résistance trop 
rapidement ; 

• Faire ce que l'on a décidé à l'avance lorsque cela se produit, sans se soucier 
des commentaires extérieurs. 

  

Avec la reprise, nous allons espacer nos communications, en espérant que le maintien 
du contact durant cette période compliquée vous a aidé à y voir plus clair et à prendre 
les bonnes décisions. Nous vous adresserons une lecture mensuelle à compter du 
début du mois de juin et reviendrons à terme à nos publications trimestrielles. 

  

Nous poursuivons notre soutien aux personnels hospitaliers et notre équipe est à 
votre entière disposition pour vous accompagner dans vos réflexions. 

  

Bien à vous, 

 Franck Noguès 
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