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Le bouquet constitue le paiement unique d’une 
somme d’argent réalisé à la signature de l’acte 
notarié. Quant à la rente, elle est déterminée en 
fonction de l’âge et de l’espérance de vie du vendeur 
et sera perçue par celui-ci jusqu’à son décès. Afin 
de maintenir le pouvoir d’achat du rentier, elle 
est généralement indexée. Fiscalement imposable 
dans la catégorie salaires et pensions, elle peut être 
réversible au profit du conjoint survivant si le viager 
est contracté sur deux têtes. Lorsque le débirentier 
décède avant le vendeur, l’obligation du paiement 
de la rente est transmise à ses héritiers.
Le viager est une opération aléatoire, la vente sera 
annulée en cas de décès précoce du crédirentier(1). 

Lors de l’acquisition, le bien est estimé pour sa 
valeur vénale(2), son prix est ensuite ventilé entre 
le bouquet et la somme des rentes à payer suivant 
l’espérance de vie du ou des crédirentiers. 

Différentes possibilités 
d’acquisition existent :
• Le viager libre, l’acheteur prend possession du bien 
immédiatement à la signature de l’acte,

• Le viager occupé, avec réserve d’usage et d’habitation, 
le vendeur conserve l’usage du bien,

• Le viager occupé, avec réserve d’usufruit, le 
vendeur peut occuper le bien mais aussi le louer 
à son profit.

Les avantages du viager :
Pour l’acheteur, fournir un effort financier 
immédiat, moindre qu’un achat en pleine propriété. 
De plus, en cas de difficultés, ce débirentier peut 
toujours revendre son acquisition viagère.

Pour le vendeur, rester dans sa demeure tout en 
percevant un complément de revenu faiblement 
fiscalisé(3) !

1 �Article 1975 du Code Civil, si le décès intervient dans les 20 jours qui 
suivent la vente

2 �Valeur d’un bien sur le marché, c’est-à-dire sa valeur probable de revente 
dans les conditions actuelles du marché.

3 �Seule une quote part de la rente est fiscalisée en fonction de l’âge du 
crédirentier.

BILAN 
DE L’ANNÉE 2023
L’année 2023 a été marquée par une 
performance solide des marchés 
financiers, portée par la résilience de 
l’activité américaine et la détente des 
rendements obligataires. Le S&P500 
et le CAC 40 ont atteint des niveaux 
historiques, reflétant l’enthousiasme 
des investisseurs. Cependant, la 
dualité économique persiste aux 
États-Unis, et en Europe, la morosité 
de l’activité contraste avec des 
ajustements positifs sur les marchés 
obligataires. L’économie américaine 
continue de présenter un visage dual, 
avec une opposition marquée entre 
une industrie manufacturière en 
difficulté et un secteur des services 
encore en expansion.

UN DÉBUT D’ANNÉE 
2024 OPTIMISTE
Cette nouvelle année 2024 voit un 
ajustement des attentes concernant la 
baisse des taux directeurs des banques 
centrales. Les prévisions initiales 
étaient excessivement pessimistes, 

compte tenu de la détérioration de 
la situation géopolitique. De plus, 
l’économie américaine demeure 
résiliente, indiquant que la demande 
ne ralentit pas suffisamment pour 
atténuer les pressions inflationnistes 
persistantes, particulièrement dans 
certains secteurs tels que les services.

DES PERSPECTIVES 
EUROPÉENNES 
CONTRASTÉES
Les perspect ives en Europe 
présentent un tableau nuancé. La 
demande de biens demeure faible, 
particulièrement en Allemagne, et 
l’industrie éprouve des difficultés 
persistantes. Les ajustements dans les 
politiques monétaires en Zone euro 
reflètent une prudence accrue, malgré 
une réforme du pacte de stabilité et 
de croissance. Les élections à venir 
et les incertitudes géopolitiques 
ajoutent des nuances aux perspectives 
européennes.
Le bilan de 2023 offre un éclairage 
contrasté sur les marchés financiers, 
entre succès et ajustements anticipés. 
Alors que l’optimisme initial en ce 
début d’année 2024 est palpable, les 
nuances européennes et les révisions 
prudentes des politiques monétaires 
suggèrent une année dynamique et 
réactive. Les investisseurs devront 
naviguer avec agi l ité dans un 
paysage financier où l’incertitude et 
l’ajustement continueront d’être des 
thèmes centraux  

ÉCONOMIE
Par FEDERAL 
FINANCE 
GESTION
JANVIER 2024

Le viager

INVESTISSEMENT PAR CHRISTIAN VIELLARD,
ingénieur patrimonial 
et financier CHEZ VIE PLUS

La vente en viager, forme particulière de transaction immobilière, repose sur un concept 
unique. Cette modalité de cession de propriété permet de céder un bien immobilier à 
un acheteur appelé débirentier, en contrepartie d’une rente et parfois du paiement d’un 
bouquet au profit d’un vendeur appelé crédirentier.

BILAN 2023 : ÉCLAIRAGE SUR LES MARCHÉS 
FINANCIERS ET PERSPECTIVES 2024
La fin de l’année 2023 a été marquée par une note positive sur les marchés financiers, grâce à la 
robustesse de l’économie américaine et à la progression réussie du processus de désinflation. Les 
investisseurs expriment leur satisfaction et accueillent avec enthousiasme les anticipations d’une 
baisse prochaine des taux directeurs.
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* L’échelle de risque indiquée est le SRRI. Le SRRI ou Indicateur Synthétique de Risque et de Performance est un indice basé de façon standard sur la volatilité historique sur 5 ans des fonds (mesure des amplitudes 
de variations de leur valeur liquidative) investis au sein des profils. Cet indice est compris entre 1, pour les supports les moins risqués, et 7, pour les supports les plus volatils.

Les unités de compte présentent un risque de perte en capital. Elles sont soumises aux fluctuations des marchés financiers à la hausse comme à la baisse. Leurs performances passées, présentées dans ce document, ne préjugent pas 
de leurs performances futures. Avant de sélectionner un support d’investissement, nous vous recommandons de lire son Document d’Informations Clés (DIC) ou Document d’Informations Spécifiques (DIS), disponible sur le site de la société de gestion considérée. 

La liste complète des unités de compte référencées dans les contrats conçus par Suravenir est disponible dans les conditions contractuelles.

FONDS Les unités de compte ci-dessous présentent un risque de perte en capital. 
Les performances passées ne préjugent pas des performances actuelles ou futures.

Multi Secto Degressif 
Avril 2024

M International 
Convertible 2028 RC

MIROVA GREEN IMPACT 
PRIVATE EQUITY

FRIP000004R5
CODE ISIN

5/7
ÉCHELLE DE RISQUE*

FR001400DLQ6
CODE ISIN

3/7
ÉCHELLE DE RISQUE*

FR001400DOB2
CODE ISIN

6/7
ÉCHELLE DE RISQUE*

Titre de créance de droit français émis par Morgan Stanley avec 
une commercialisation du 12 janvier 2024 au 24 avril 2024 avec 
une durée de 12 ans.

Une exposition à la performance de l’indice Bloomberg Eurozone DM Top 
30 Banking, Consumer Discretionary and Energy Decrement 50 Points Index 
EUR avec une constatation initiale au 30 avril 2024.

Une probabilité de remboursement anticipé maximisée avec un mécanisme 
de remboursement anticipé dégressif dès la fin du trimestre 4 de 3 % par an.
Le versement d’un coupon de 2,05 % par trimestre écoulé en cas de rappel ou 
si à l’échéance l’indice ne clôture pas en baisse de plus de 33 %.
Une protection du capital jusqu’à une baisse de 50 % de l’indice au terme du 
produit et au delà, une perte en capital partielle voir totale 

Fortes de leur expertise reconnue en gestion d’obligations 
convertibles (1,3 milliard d’euros d’encours au 29 décembre 
2023), les équipes de Montpensier Finance ont souhaité 
profiter des opportunités du marché pour offrir un complément 
d’allocation à une poche taux/crédit classique en lançant leur 
premier fonds daté sur cette classe d’actif.

M International Convertible 2028 RC, créé le 23 mai 2023, a la particularité 
d’être investi uniquement en obligations convertibles internationales (couvert 
en euro) à profil crédit, d’avoir une maturité de 3 à 5 ans et d’être diversifié 
sur 83 émissions au 29 décembre 2023.
L’univers des obligations convertibles internationales apporte une poche 
diversifiante et complémentaire au High Yield avec une duration plus courte 
(3,4 ans en moyenne). Actuellement, les prix de marché sont encore décotés 
par rapport au prix de remboursement (plus de la moitié du gisement a un 
prix de marché inférieur au pair).
De plus, les obligations convertibles offrent des clauses plus attractives que 
les obligations classiques en cas de M&A (clause de put porteur pratiquement 
systématique et/ou ajustement du ratio de conversion) et disposent d’une 

composante optionnelle à valorisation extrêmement faible pouvant améliorer 
la rémunération.
Le rendement actuariel moyen est de 5,8 %(1) au 29 décembre 2023. Le fonds 
intègre un processus de gestion ESG(2) propriétaire et est catégorisé article 8 
selon la réglementation SFDR. La période de commercialisation est ouverte 
jusqu’au 22 mai 2024 

performances nettes annualisées(3)  AU 29/12/2023

YTD(4) 2023 2022 2021 2020
Annualisée 

depuis 
création

M International 
Convertible 2028 RC	 - - - - - +3,79 %

1 �Au 29 décembre 2023, moyenne des rendements actuariels, données brutes couverture du risque de change inclus avant 
frais et expecting loss et selon les données observées, susceptibles d’évoluer. Le FCP a pour objectif à l’horizon 2028 - soit 
environ 6 ans au moment de son lancement - une performance supérieure à 2,65 % annualisés nets de frais pour les 
parts IC, et une performance supérieure à 2,10 % annualisés nets de frais pour les parts RC., par une exposition au 
marché des obligations convertibles internationales. Cet objectif ne constitue en aucun cas une promesse de rendement 
ou de performance du fonds, la performance n’est pas garantie. Il est déterminé dans l’hypothèse des conditions de 
marché observées au moment du lancement du fonds. En cas de dégradation des conditions de marché, du défaut ou 
de la dégradation de certains émetteurs, l’objectif de gestion pourrait ne pas être atteint.

2 Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance.
3 Performances nettes des frais annuels liés au fonds et hors fiscalité et prélèvements sociaux.
4 Year-to-date, le cumul annuel jusqu’à ce jour.

Mirova Green Impact Private Equity est un fonds à impact 
dédié à la thématique de la transition environnementale, visant 
à investir dans des sociétés en capital développement (sociétés 
dotées d’une technologie éprouvée et déjà rentable ou sur le 
point de l’être). Cinq thématiques sont ciblées : les ressources 
naturelles, les agri-agro technologies, le « smart city » ou ville 
intelligente, l’économie circulaire et le capital naturel.

Cette stratégie propose aux investisseurs un portefeuille diversifié de 25 sociétés, 
avec une exposition géographique majoritairement européenne.
Mirova est convaincue que les entreprises sont au cœur de l’innovation à impact 
positif qui contribuent à répondre aux problématiques environnementales 
actuelles. Plus encore, l’objectif est de conjuguer performance financière et 
impact environnemental et social(5) afin de créer un cercle vertueux et plus 
durable.

La transition écologique est portée par des entreprises présentant une maîtrise 
des coûts, une gestion des risques et une capacité accrue à attirer les talents. 
Elles ont, de plus, un accès facilité au financement ainsi qu’une forte croissance. 
Autant d’ingrédients qui soutiennent les valorisations et les rendent ainsi plus 
résilientes dans des cycles économiques parfois volatiles.
La stratégie a d’ores et déjà collecté plus de 200 millions d’euros, permettant 
à l’équipe de gestion d’investir dans 8 sociétés aux dynamiques et secteurs 
d’activités complémentaires et déjà cédé une de ses participations, Ombrea, 
avec une forte plus-value 

Conformément à la règlementation en vigueur, 
nous ne pouvons pas communiquer la performance d’un fonds 

qui présente une période de référence inférieure à 12 mois.

5 �Retrouvez les informations qui doivent être publiées en application du règlement européen dit « SFDR » : 
reglementaire-priips.suravenir.fr



La clause bénéficiaire 
démembrée

Quelles 
conséquences ?
Au dénouement du contrat, les 
capitaux sont démembrés, ce qui 
entraîne en principe la naissance d’un 
quasi-usufruit sur ces fonds(1).
Ce régime implique la remise des 
sommes au seul usufruitier, qui peut 
alors s’en servir comme un plein 
propriétaire. Corrélativement, le 
nu-propriétaire détient une créance 
de restitution, qu’il pourra faire valoir 
sur la succession du quasi-usufruitier.
Ce principe n’étant pas d’ordre public, 
le stipulant peut y déroger : par 
exemple en imposant aux bénéficiaires 
le maintien d’un démembrement 
co-géré sur les capitaux-décès. Ce 
maintien s’accompagne généralement 
d’une obl igat ion d’emploi des 
sommes sur un actif ou un produit 
déterminé, lequel sera donc détenu en 
démembrement par les bénéficiaires.
Dans ce cas, le nu-propriétaire est 
titulaire non pas d’une créance mais 
d’un droit sur le bien démembré. 
Quant à l’usufruitier, il pourra 
seulement en percevoir les fruits : les 
loyers si les fonds sont investis sur 
un bien immobilier, la plus-value 
du contrat si les parties ont souscrit 
un contrat d’assurance-vie ou de 
capitalisation(2), etc.

Pourquoi 
démembrer 
sa clause 
bénéficiaire ?
Les intérêts civils
Le quasi-usufruit permet d’octroyer 
à l’usufruitier un maximum de 
l iquidités, dont il aura la l ibre 
disposition. Cela correspond donc 
à un objectif de protection de ce 
bénéficiaire (son conjoint, son 
enfant…).
Toutefois, contrairement à une 
attribution en pleine propriété, le 
stipulant s’assure que ces capitaux 
reviendront à terme au(x) nu(s)-pro-
priétaire(s), via la créance de 
restitution. Ainsi, les nus-propriétaires 

sont le plus souvent les enfants ou les 
petits-enfants du souscripteur. Cette 
transmission à terme est néanmoins 
conditionnée à la suffisance de l’actif 
successoral du quasi-usufruitier(3).
En cas de dérogation au quasi-usufruit, 
ce risque n’existe plus : au décès de 
l’usufruitier, le nu-propriétaire devient 
automatiquement plein propriétaire 
du bien sur lequel les sommes 
démembrées ont été investies.
En pratique, on retrouve ce type de 
clause lorsque le détenteur du contrat 
craint que l’usufruitier dilapide les 
fonds ou qu’il ne veille pas à conserver 
un patrimoine suffisant pour absorber 
la dette de restitution.

Les intérêts fiscaux
Démembrer sa clause permet de faire 
profiter à tous les bénéficiaires de la 
fiscalité décès de l’assurance-vie(4). 
La fiscalité due au dénouement du 
contrat est identique que les sommes 
soient soumises à quasi-usufruit ou à 
démembrement co-géré.

En cas de quasi-usufruit :

Lorsque le nu-propriétaire réclamera 
sa créance de rest itut ion à la 
succession du quasi-usufruitier, il ne 
paiera pas de droits de succession sur 
cette somme.
La somme sera inscrite au passif de la 
succession du quasi-usufruitier : ainsi, 
plus l’actif successoral est important 
plus l’imputation de la dette de 
restitution est efficace (gommant les 
tranches hautes du barème des droits 
de succession).
Ce dispositif n’est pas concerné par 
la mesure de limitation de l’efficacité 
du quasi-usufruit présente dans la 
loi de finances pour 2024 : le nouvel 
article 774 bis du Code général des 
impôts porte uniquement sur les 
donations de sommes d’argent dont 
le donateur s’est réservé l’usufruit.
En cas de démembrement co-géré :
Aucun droit ne sera dû par le 
nu-propriétaire lorsqu’il deviendra 
plein propriétaire : l’usufruit s’éteint 
sans transiter par la succession de 
l’usufruitier.

1 Article 587 du Code civil
2 �Les fruits devront être définis dans une convention 

de démembrement
3 �Le stipulant peut imposer à l’usufruitier 

de donner garantie
4 Articles 990 I et 757 B du Code général des impôts
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Par Noémie Cabo,
ingénieure patrimoniale 
et financière chez Vie Plus
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Rédiger une clause bénéficiaire démembrée consiste à attribuer 
l’usufruit et la nue-propriété des capitaux issus du dénouement 
de son contrat d’assurance-vie à des personnes distinctes 
(contrairement à une attribution en pleine propriété).

Nue-propriété
Propriété des murs 

seulement

Usufruit
Occupation du bien, 

droit d’en obtenir 
les fruits (loyers), 

sans détenir les murs

Pleine propriété
Propriété des murs, 

droit d’en jouir 
ou d’en obtenir les fruits
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TETRA FINANCE
SARL au capital de 40 000 € - 492 556 436  RCS Nice

Cabinet de Conseil en Gestion de Patrimoine Enregistré à l’ORIAS sous le numéro 07 008 973 (www.orias.fr) en qualité de :

- Courtier d’assurance (COA) - Mandataire d'intermédiaire d'assurance (MIA) - Intermédiaire en opérations de banque et en services de paiement

   en catégories :  Courtier en opérations de banque et en services de paiement (COBSP)

      Mandataire non exclusif en opérations de banque et en services de paiement (MOBSP)

- Conseiller en investissements financiers (CIF)  adhérent de la Chambre Nationale des Conseils en Gestion de Patrimoine,

   association agréée par l’Autorité des Marchés Financiers

Activité de transaction sur immeuble et fonds de commerce

   Carte professionnelle n° CPI 0605 2017 000 018 528 délivrée par CCI de Nice-Côte d'Azur

   Absence de garantie financière, non détention de fonds, effets ou valeurs pour compte de tiers

Activité de démarchage bancaire et financier Bureaux (siège social) : 17 rue de l'Hôtel des Postes 06000 Nice  Tél :  +33 (0) 4 93 81 24 15

E-mail :   contact@tetrafinance.com Site internet : www.tetrafinance.com


