
Le retour en grâce
des valeurs de qualité
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Valeur Perf. Perf.

liquidative mensuelle* 2021** Perf. cumulée Volatilité Perf. cumulée Volatilité

|  COGEFI PROSPECTIVE P FR0010762518 176,30  -0,78% 10,99% 38,40% 24,34% 59,79% 20,69%

FCP - Actions Europe Petites Capitalisations Eligible au PEA

Indicateur de référence dividendes nets réinvestis (1) -0,49% 15,96% 34,49% 23,18% 84,98% 19,26%

|  COGEFI CHRYSALIDE P FR0011749613 189,84  -2,93% 4,19% 30,88% 21,39% 54,79% 18,69%

FCP - Actions Europe Petites Capitalisations Eligible au PEA

CAC Small dividendes nets réinvestis et PEA-PME -2,41% 16,69% 11,71% 23,04% 59,45% 19,35%

|  COGEFI ELIXIR ISR P FR0013140597 116,55  2,05% 8,87% 17,15% 19,98%

FCP - Actions Europe Grandes Capitalisations Mixte Eligible au PEA

EURO STOXX en € dividendes nets réinvestis 0,98% 15,23% 27,52% 22,98%

|  COGEFI EUROPE P FR0007079132 47,43  0,89% 10,79% 17,14% 19,88% 24,42% 16,94%

FCP - Actions Europe Grandes Capitalisations Mixte Eligible au PEA

STOXX Europe Large 200 en € dividendes nets réinvestis 1,73% 15,38% 28,37% 20,38% 51,91% 17,32%

|  COGEFI FLEX DYNAMIC P FR0010738211 115,36  2,85% 9,63% 36,17% 15,80% 70,35% 14,07%

FCP - Allocation EUR Agressive

Indicateur de référence coupons et div. nets réinvestis (2) 2,37% 10,87% 29,11% 13,09% 47,95% 11,21%

|  COGEFI FLEX MODERATE P FR0010790444 31,34  0,48% 5,74% 6,71% 10,78% 19,25% 9,16%

FCP - Allocation EUR Modérée

Indicateur de référence coupons et div. nets réinvestis (3) 0,34% 6,05% 13,22% 9,32% 23,27% 8,02%

|  COGEFI HIGH QUALITY BOND P FR0013421443 1 004,02  0,19% 0,31%

FCP - Obligations EUR Diversifiées

Eonia Capitalisé +0,6% (calculé sur la base de l'€STR +8,5 bps) 0,01% 0,06%

|  COGEFI SHORT TERM BOND P FR0007389002 565,67  0,11% 5,53% 4,18% 6,22% 7,23% 4,93%

FCP - Allocation EUR Prudente 

Eonia Capitalisé +1% (calculé sur la base de l'€STR +8,5 bps) 0,04% 0,25% 1,71% 0,01% 3,01% 0,01%

|  ORIGINES R - Fonds partenaire FR0013420767 1 011,54  0,33% 1,30%

FCP - Obligations EUR Flexibles

iBOXX-Index EUR Liquid Sovereigns Total Return 0,57% -3,69%

du 31/05/21 au 30/06/21

**Perf. 2021 du 31/12/20 au 30/06/21

***3 ans du 29/06/18 au 30/06/21

****5 ans  du 30/06/16 au 30/06/21

JUIN 2021

(2) 30% FTSE MTS 5/7ans, 35% MSCI WORLD en € div. nets réinvestis, 35% STOXX Europe Large 200 en € div. nets réinvestis

5 ans****
NOTRE GAMME OPC

3 ans***

CHIFFRES-CLES AU  30/06/2021*

*Perf. mensuelle

(3) 40% EURO STOXX 50 en € div. nets réinvestis, 60% FTSE MTS 3/5 ans

*Source Morningstar
(1) STOXX Europe Total Market Small EUR div. nets réinvestis depuis le 02/05/2017, CAC Mid & Small div. nets réinvestis avant
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FCP créé le 13/12/2016

Changement de stratégie

le 20/12/2018

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

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

Agrément AMF GP97090 du 25/09/1997 (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 ainsi que

les labels ISR et Relance 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 leDICI 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 ainsi que les labels ISR et Relance 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 les DICI des OPC disponibles sur www.cogefi.fr. Ces 
fonds ne peuvent être souscrits par des « US Persons » ou assimilés.
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Après un début d’année marqué par un fort rattra-
page des secteurs cycliques et bancaires, progression 
liée au rebond prononcé des économies, le trimestre 
écoulé s’est révélé plus équilibré avec un retour des 
valeurs de qualité, caractérisées certes par des valori-
sations jugées élevées mais surtout par la croissance,  
la visibilité et la récurrence de leurs résultats et la 
solidité de leurs bilans.

Les taux d’intérêt longs se sont ajustés à la baisse avec 
la révision des anticipations d’inflation sur des niveaux 
plus raisonnables suite aux messages rassurants des 
banques centrales. Les perspectives de croissance 
économique restent élevées mais le rythme devrait 
progressivement se ralentir après un impressionnant 
semestre de rattrapage.

Dès lors, nous pouvons raisonnablement anticiper une 
progression des marchés actions plus diffuse laissant 
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Zoom sur vos solutions patrimoniales
Charles-Henry Perennes | COGEFI
Ingénieur patrimonial

(1) Cass. 1re civ., 6 déc. 1988, n° 87-15.083
(2) Article 843 du Code civil
(3) Lorsque consentis avant le 1er janvier 2005
(4) Cass. 1re civ., 25 sept. 2013, n° 12-17.556
(5) CA Paris, ch. 1, sect. B, 11 avr. 2002, n° 01-3791

(6) CA Orléans, 11 oct. 2007, n° 06-3246
(7) CA Bordeaux, 9 avr. 1987, n° 3515/58
(8) Il s’agit d’une appréciation purement estimative qui doit être confrontée
    à la situation globale du don

Vie et avis de la gestion
Hugues AUROUSSEAU | COGEFI GESTION
Président
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Les présents d’usage sont des « cadeaux faits à 
l’occasion de certains évènements, conformément 
à un usage, et n’excédant pas une certaine valeur »1. 

Le présent d’usage, dans sa forme, n’est qu’un cas 
particulier de don manuel. Il présente l’avantage de 
n’être soumis à aucune formalité ni fiscalisé, à la 
différence des donations. Il peut alors être utilisé 
comme vecteur ponctuel de transmission.

La qualification de ce cadeau en don manuel ou 
en présent d’usage modifie complètement son traite-
ment civil et fiscal. L’article 852 du Code civil prévoit que 
les présents d’usage ne doivent pas être rapportés ; 
au contraire de la règle2 portant sur les donations 
entre vifs : « tout héritier venant à une succession 
doit rapporter à ses cohéritiers tout ce qu’il a reçu du 
défunt » (règle du rapport successoral).

À partir de cette dispense légale de rapport, les juges 
ont généralisé l’exclusion du présent d’usage des 
règles de fond du régime civil et fiscal des libéralités.  
Au contraire des autres donations entre vifs, les pré-
sents d’usage ne sont ni rapportables, ni réductibles, 
ni révocables entre époux3, ni soumis à la caducité 
des donations faites en faveur du mariage, ni taxables  
aux droits de mutation à titre gratuit. Ce régime 
spécifique se justifie par l’existence d’un usage 
social envisagé avec bienveillance et par une 
absence d’appauvrissement réel du donateur.

La frontière entre le don manuel et le présent d’usage  
est fine et suscite nombre de contentieux succes- 
soraux et fiscaux. La qualification de présent d’usage, 
et donc l’application de son régime exceptionnel, 
est subordonnée au respect de deux conditions 
cumulatives :

1. La gratification doit être effectuée à l’occasion 
d’un évènement où il est usuel de faire un 
cadeau (anniversaire, mariage, fête civile ou 
religieuse, réussite à un examen, naissance d’un 
enfant…). Un don intervenu hors d’un évènement 

particulier ne peut être qualifié de présent d’usage4.

2. La gratification doit être proportionnée à l’état 
de fortune du donateur à la date du don

L’article 852 du Code civil précise que « le caractère 
de présent d’usage s’apprécie à la date où il est 
consenti et compte tenu de la fortune du disposant ». 
Cela signifie qu’un principe de proportionnalité est 
intégré dans l’appréciation du montant du présent 
d’usage. De cette manière, plus la personne est for-
tunée, plus elle peut augmenter le montant de ses 
cadeaux qui seront considérés comme des présents 
d’usage et non pas comme des donations.

Malheureusement, aucune règle précise n’a été 
adoptée par la jurisprudence ou l’administration 
fiscale. Il n’existe pas de critères chiffrés. La compa-
raison  peut s’effectuer, soit par rapport au revenu 
annuel  du donateur, soit en fonction de son 
patrimoine. L’administration fiscale apprécie au 
cas par cas la nature du don, en fonction de l’en-
semble des circonstances de fait ayant entouré la 
gratification, et sous le contrôle souverain des juges 
du fond.

Quelques exemples de qualification de présent 
d’usage lorsque le don était à hauteur de :

• 2,4% du patrimoine du donateur5 
• 1,67 % du patrimoine du donateur6

• 2,5 % du revenu annuel du donateur7

L’analyse de la jurisprudence autorise quelques 
conseils malgré la divergence entre les juges du fond 
montrant une notion du présent d’usage toute relative. 

Il paraît envisageable de transmettre en 10 ans via 
des présents d’usage, sur la base d’un patrimoine 
constant de 10 millions d’euros, 250 000 euros8 
aux enfants en franchise de droits : 25k par an  
(hypothèse prudente de 0,25% du patrimoine du 
donateur par an).

Le présent d'usage : guide pratiquetoute sa place au stock picking plutôt qu’à de violents 
mouvements sectoriels qui avaient caractérisé le début 
d’année. Notre stratégie axée sur la qualité devrait 
à nouveau tirer son épingle du jeu, d’autant plus que 
les messages délivrés par les entreprises dans les-
quelles nous sommes investis sont clairement positifs.

Nous les retrouvons dans les secteurs du luxe, 
les technologiques (semi-conducteurs et SSII), les 
boissons ou certaines valeurs liées à la santé. La 
reprise devrait être toujours favorable à l’aéronautique 
et à la construction, elle-même impactée positivement 
par les progrès significatifs dans la préservation de 
l’environnement. A contrario, nous ne décelons peu 
d‘atouts qualité dans le secteur financier, le pétrole, 
les valeurs minières, les télécoms, voire le secteur 
automobile, malgré la perspective du tout électrique.

Nos portefeuilles, s’ils affichent une valorisation 
moyenne supérieure au marché, délivrent des 
croissances de résultats dans la durée largement 
supérieures. La prime à la qualité perdurera dans 
un contexte de taux qui resteront bas et dans un 
environnement général incertain.
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