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Des leçons à méditer
L’environnement économique et financier 
des 18 derniers mois a été profondément 
marqué par le regain de tension qu’ont 
connu les marchés en raison des doutes 
pesant sur la capacité de plusieurs pays 
européens de rembourser un jour leur 
dette. Durant l’été 2011, même si l’Espagne 
et le Portugal n’étaient pas épargnés, les 
projecteurs ont été surtout braqués vers 
l’Italie, en proie à de multiples attaques. 
Bien que la Grèce ne pèse que d’une façon 
très marginale sur les grandeurs macro-
économiques européennes, 
les multiples tentatives de 
sauvetage de ce pays impé-
cunieux ont été conclues par 
un plan de restructuration 
de la dette grecque, pris en 
charge par le secteur privé, 
en termes plus clairs, par les 
épargnants européens. Les 
institutions qui ont refusé 
d’apporter leurs obligations 
aux opérations d’échange, et 
notre groupe en était, ont dû 
consentir à le faire, en appli-
cation de dispositions votées par le Parle-

ment grec, modifiant a posteriori les 
conditions auxquelles ses créan-

ciers avaient accepté de lui 
prêter des fonds. Au risque 

de faillite s’est ajouté un 
risque juridique, inenvi-

sageable voici un an.

La leçon conduira 
sans doute désor-
mais à réfléchir 
avant de souscrire 
à des obligations 
d’Etat, soit qu’elles 
offrent une rémuné-
ration ridicule, c’est 

le cas de l’Allemagne, 
soit qu’elles présentent 

un niveau de risque très 
élevé, et mal rémunéré. 

Dans un tel contexte, dans quelle classe 
d’actifs investir ? Emmanuel Sales, Direc-
teur général de la Financière de la Cité, 
société de gestion partenaire de notre 
groupe, nous livre ses réflexions, concluant 
son propos par un plaidoyer en faveur des 
actifs réels. Des analyses à méditer.

A l’inverse de ce que les contrats d’assu-
rance vie ont offert pendant de nom-
breuses années, il n’est plus possible 
aujourd’hui de percevoir une rémunéra-
tion élevée sans accepter un risque. La 
recherche de performances suppose de 

diversifier les avoirs de son 
contrat d’assurance vie 
entre les différents sup-
ports accessibles. Et l’on 
rejoint là les conclusions 
d’Emmanuel Sales.

Nos sociétaires l’ont com-
pris, s’intéressant à nou-
veau au support immobilier 
qu’ils avaient délaissé alors 
qu’il affichait les meilleures 
performances depuis les 
15 dernières années. Ils en 
seront récompensés par un 

rendement brut de l’ordre de 5% pour une 
année complète de détention, du 1er oc-
tobre 2011 au 30 septembre 2012. Au-delà 
de la satisfaction qu’une telle performance 
peut procurer, il faut admettre qu’elle pa-
raît modeste au regard des 14,7% affichés 
sur la même période par Monceau Sélec-
tion France Europe, des 17,5% de Monceau 
Europe Dynamique voire même des 9,9% 
du fonds défensif Monceau Convertibles. 
Nul doute également que ces constats at-
tireront l’attention sur les bienfaits d’une 
diversification qui doit rester raisonnée et 
adaptée à la situation personnelle et patri-
moniale de chacun. 

Puisse ce numéro consacré à la présenta-
tion des performances de nos différents 
supports vous permettre de les redécou-
vrir.
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L'environnement économique et financier
par Emmanuel Sales, Directeur général de la Financière de la Cité*

SPÉCIAL 		 FONDS

Plus de cinq ans après le début 
de la crise, l’économie mondiale 
est toujours en phase de conva-
lescence. De nombreux sujets de 
préoccupation demeurent: les 
Etats-Unis font face à un endet-
tement historique ; l’Europe 
peine à mettre en œuvre son in-
tégration budgétaire ; la Chine 
renâcle à réduire sa dépendance 

à la demande externe. Pourtant, en dépit des difficul-
tés réelles, souvent entretenues par le pessimisme du 
discours ambiant,  les raisons d’espérer ne manquent 
pas : le choc financier est en voie d’absorption ; les au-
torités ont résisté à la tentation du “chacun pour soi” ; 
les déséquilibres mondiaux sont amenés à se résorber 
dans le temps. En revanche, les investisseurs vont 
être sérieusement mis à contribution, par le maintien 
de taux d’intérêt très faibles, inférieurs à l’inflation, 
et l’alourdissement de la fiscalité sur l’épargne et sur 
le patrimoine. Les choix d’investissement seront donc 
déterminants pour les années à venir. 

L’économie mondiale reste fragile

Cinq ans après le déclenchement de 
la crise, la croissance mondiale reste 
fragile. Aux Etats-Unis, malgré la 
mobilisation de milliers de milliards 
de dollars, le foyer de la crise est tou-
jours actif. Le marché de l’immobilier 
demeure déprimé, les niveaux élevés 
d’endettement handicapent les pers-
pectives de relance, et, du fait de la 
polarisation du débat politique, aucun 
accord ne semble possible sur les voies de réduction 
du déficit. 

En Europe continentale, en dépit de situations budgé-
taires viables et de banques bénéficiant de larges bases 
de dépôts, la situation économique s’est dégradée. La 
crise de gouvernement de la zone euro, mise au jour 
par la résurgence de la question grecque, a entrainé 
un retournement des perspectives d’activité. Confron-
tées à la baisse de la valeur de leurs actifs investis en 
obligations d’Etat et à des sorties continues de fonds, 
les banques ont resserré leurs conditions aux entre-
prises. Partout, le chômage progresse, en particulier 
dans les secteurs qui ont connu une croissance dis-
proportionnée pendant la phase d’expansion, comme 
le bâtiment, les transactions immobilières, la finance. 
De façon générale, l’incertitude sur la gestion de la 
crise a entretenu un climat récessif en pesant sur la 
consommation des ménages. 

Malgré la contraction de la conjoncture extérieure, 
les pays émergents connaissent toujours un rythme 

de croissance soutenu, guère inférieur à celui enre-
gistré en 2011. Le développement s’accompagne tou-
tefois d’une montée des risques : surinvestissements 
dans les secteurs de l’immobilier et des infrastruc-
tures, forte expansion du crédit, hausse de l’inflation. 
En Chine et dans certains pays d’Amérique latine, le 
crédit a poursuivi une progression rapide en termes 
réels, nettement supérieure à sa tendance de long 
terme. Cette dynamique sature la capacité des insti-
tutions financières à filtrer et à traiter les prêts. A 
plus long terme, elle risque d’entraîner une mauvaise 
allocation des capitaux vers des projets peu rentables 
et accentue la vulnérabilité de l’économie à un retour-
nement du prix des actifs, notamment immobiliers.

Dans cette perspective, et en dépit de la poursuite de 
l’essor des pays émergents, les projections de crois-
sance du Fonds monétaire international pour l’année 
2012 s’établissent en retrait par rapport aux pré-
visions initiales, à 3,5% pour l’ensemble de l’année 
2012, contre 3,9% en 2011.

Les banques centrales continuent de soutenir l’activité

La faiblesse persistante de l’économie 
a conduit les banques centrales des 
pays développés à prendre toute une 
série mesures de soutien au cours du 
premier semestre 2012. 

Plus récemment, un nouveau cap a été 
franchi : les institutions européennes 
ont officiellement réaffirmé leur atta-
chement à la monnaie unique. Du 
côté américain, face à une économie 
chancelante, la réserve Fédérale s’est 

engagée dans un programme d’achat de titres publics 
pour un montant de 40 milliards de dollars par mois, 
sans limitation de durée. 

Ces mesures ont permis à court terme de relâcher la 
pression sur les banques et de ramener la confiance. 
Cependant, la prolongation de politiques de création 
monétaire crée une situation absolument inédite dans 
l’histoire mondiale. Si l’intervention des banques cen-
trales était justifiée lorsque la crise était à son pic, 
la politique monétaire ne saurait durablement consti-
tuer la variable d’ajustement des déséquilibres éco-
nomiques : pour être efficaces à long terme, les déci-
sions des banques centrales doivent s’accompagner 
d’une évolution des mentalités et des comportements. 

Privilégions les actifs réels

Sur le plan économique, on peut tirer trois conclusions 
de cette analyse. En premier lieu, dans les économies 
avancées tout sera fait pour éviter la déflation. La poli-
tique monétaire restera la principale variable d’ajuste-
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ment. Le remboursement de la dette publique se fera 
donc moins par la réduction des dépenses, que par le 
maintien de taux d’intérêt réels (après inflation) néga-
tifs. A la date de la rédaction de ce papier, 
l’acheteur d’obligations françaises à 10 ans 
doit attendre 8 ans avant d’avoir un rende-
ment positif après inflation ! “L’euthanasie 
des rentiers” qu’appelait de ses vœux l’éco-
nomiste Keynes dans l’entre-deux guerres, 
est donc en marche. Le maintien de taux 
d’intérêt réels négatifs permet mécanique-
ment d’effacer la dette existante, sans trop 
bouleverser les situations acquises, du fait 
de la conservation des valeurs apparentes. 
L’inflation est un impôt d’autant plus facile à 
lever qu’il est indolore (jusqu’à un certain point). C’est 
ainsi que les Etats occidentaux sont sortis de l’endette-
ment considérable qu’ils avaient accumulé à l’issue des 
deux guerres mondiales.

Les conséquences pour l’épargnant sont de très grande 
ampleur. Depuis les années 1980, nous étions habitués 
à des taux d’intérêt réels positifs. On était assuré de 
faire fructifier son capital à un taux supérieur à l’infla-
tion. Ce temps est révolu. Les banques centrales vont 
maintenir le taux d’intérêt au niveau le plus faible 
possible, afin de favoriser la relance de l’activité. La 
rémunération réelle de l’épargne, pour ne 
pas parler de la conservation du capital 
ne sont plus assurés. 

Comment faire donc pour éviter de 
subir les effets de l’érosion moné-
taire ? D’abord, il convient de privilégier 
les biens réels, tangibles, par rapport aux pro-
messes de payer. Les actions d’entreprises so-
lides et payant de bons dividendes, l’immobilier de 
rendement, les actifs réels (l’or, même, qui est la seule 
monnaie qui ne porte la charge d’aucun budget public 

en particulier), doivent être préférés aux obligations 
d’Etat. Plutôt que des emprunts à taux fixe, privilé-
gions donc les obligations indexées sur l’inflation. 

Elles ont été délaissées par les investisseurs et 
leur capital, comme leurs coupons, sont indexés 
sur l’indice des prix. 

D’autre part, il faut savoir éviter les modes. 
Comme au temps de la vente des concessions 
des chemins de fer, au XIXe siècle, les inves-
tisseurs à la recherche de gains rapides sont 
souvent enclins à payer trop cher la croissance 
future. Gardons-nous donc de thématiques 
d’investissement porteuses dans l’opinion ou 
soutenues par des avantages fiscaux à la clef ; 

elles sont généralement surpayées par les investis-
seurs (les souscripteurs d’actions Eurotunnel en 
savent quelque chose !). Plutôt que d’investir sur une 
croissance future, souvent hypothétique et chère-
ment payée, mieux vaut préserver son capital avec 
des sociétés faiblement endettées, offrant une solide 
rentabilité sur fonds propres et versant des divi-
dendes en croissance régulière. 

Enfin, sachons acheter ce qui est bon marché (les 
actions européennes, par exemple) plutôt que ce qui 
est cher (les obligations françaises, allemandes ou 
britanniques). Ce qui est payé trop cher ne rappor-

tera pas grand-chose. Rien n’exclut de nouvelles 
baisses de marché dans les mois à 

venir ; toutefois, beaucoup de va-
leurs, publiques comme privées, 
ne méritent pas le discrédit dans 
lequel les ont plongé les agences 

de notation, alors qu’inversement, 
les titres réputés les plus sûrs sont 

aussi les plus vulnérables en cas de creusement des 
déséquilibres  monétaires.  

* Financière de la Cité : principal partenaire du groupe en matière de gestion d'actifs

Pour vous, le site internet de Monceau Assurances 
évolue
Vous avez égaré votre relevé annuel de situation ? Vous 
souhaitez le rééditer ? L'envoyer par courriel à un proche ? Le 
consulter du bout du monde ? Désormais, cela vous est possible, 
grâce au nouveau service internet développé par le groupe 
pour ses adhérents. Outre les relevés, même ceux de ces 
dernières années, de vos contrats d'épargne assurance 
vie, Monceau Assurances met à votre disposition des 
attestations fiscales, des relevés de points pour vos 
contrats de retraite, et poursuivra les améliorations 
engagées au service de ses assurés, en restant à 
l'écoute des suggestions et des besoins exprimés dans 
l'intérêt de la poursuite d'une gestion saine, raisonnée, 
favorable aux objectifs à long terme de l'assurance vie.

Comment obtenir un accès à l'espace personnel qui 
vous est déjà réservé ? C'est simple ! Il vous suffit soit 
de vous rendre sur le site internet monceauassurances.
com, à la rubrique Espace personnel, et de vous laisser 

guider, soit d'écrire à Monceau Assurances, service gestion 
Espace personnel, 36 rue de Saint-Pétersbourg, BP 677, 75367 

Paris cedex 08, en indiquant votre adresse e-mail et 
votre numéro d'adhérent.

À bientôt sur monceauassurances.com.

À propos des relevés annuels
Si vous avez un contrat en cours, en épargne 
assurance vie ou en retraite, vous devez 
impérativement recevoir un relevé par an. Si tel 
n´est pas le cas, et même si vous pouvez le retrouver 
sur internet à travers votre nouvel Espace personnel, 
nous vous remercions de bien vouloir nous signaler 
cette anomalie en nous écrivant à :

Monceau Assurances, service réclamations,  
36 rue de Saint-Pétersbourg, BP 677,  

75367 Paris cedex 08 

ou en envoyant un courriel à : 
satisfactionclient@monceauassurances.com

John Meynard Keynes
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Nom du support : 	 FCP Monceau Performance

Code ISIN :	 FR0007009717

Classification AMF : 	 Obligations et autres titres de créances libellés en euros

Société de gestion : 	 Financière de la Cité
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Évolution des performances
du 02/03/2003 au 12/07/2012
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Commission de souscription maximum (TTC)
(néant pour les souscriptions effectuées dans le cadre des contrats de Capma & Capmi)

Commission de rachat maximum (TTC)

5,00 % Néant

Contrat(s) permettant 
d’accéder à ce fonds :

Dynaplus, 

Monceau Retraite 
Indépendants

Actif du fonds  
au 31/12/2011

Frais fixes de gestion maximum  
(TTC)

Frais de gestion réels en 2011 
(TTC)

20 459 084 ¤ 0,30 % + 20 % maximum* 0,80 % **

Sur 3 ans (du 31/12/2008 au 31/12/2011) Sur 1 an (du 31/12/2010 au 31/12/2011) 1er semestre 2012 (du 31/12/2011 au 30/06/2012)

Performance  
(non annualisée)

Volatilité Performance Volatilité Performance Volatilité

1,06 % 3,26 % -3,76 % 4,45 % -0,61 % 4,05 %

* + 20 % maximum de la différence entre la performance du fonds commun de placement et celle de l'indicateur de référence
** au cours du dernier exercice clos au 31 mars 2011



Nom du support : 	 FCP Monceau Sélection France Europe

Code ISIN :	 FR0007016720

Classification AMF : 	 Actions des pays de la Communauté européenne

Société de gestion : 	 UFG-LFP
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Évolution des performances
du 02/01/2003 au 12/07/2012
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Actif du fonds  
au 31/12/2011

Frais fixes de gestion maximum  
(TTC)

Frais de gestion réels en 2011  
(TTC)

158 435 388 ¤ 1,794 % 1,680 %*

Contrat(s) permettant 
d’accéder à ce fonds :

Dynaplus, 

Monceau Retraite  
Indépendants

Commission de souscription maximum (TTC)
(néant pour les souscriptions effectuées dans le cadre des contrats de Capma & Capmi)

Commission de rachat maximum (TTC)

4,00 % Néant

Sur 3 ans (du 31/12/2008 au 31/12/2011) Sur 1 an (du 31/12/2010 au 31/12/2010) 1er semestre 2012 (du 31/12/2011 au 30/06/2012)

Performance  
(non annualisée)

Volatilité Performance Volatilité Performance Volatilité

14,77 % 17,32 % -17,39 % 20,74 % 2,64 % 11,32 %

*exercice clos au 30 juin 2011
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Nom du support : 	 FCP Monceau Sélection Internationale

Code ISIN :	 FR0007016712

Classification AMF : 	 Actions internationales

Société de gestion : 	 UFG-LFP
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Évolution des performances
du 02/01/2003 au 12/07/2012
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Actif du fonds 
au 31/12/2011

Frais fixes de gestion maximum  
(TTC)

Frais de gestion réels en 2011 
(TTC)

35 240 843 ¤ 2,090 % 1,860 %*

Contrat(s) permettant 
d’accéder à ce fonds :

Dynaplus, 

Monceau Retraite 
Indépendants

Commission de souscription maximum (TTC)
(néant pour les souscriptions effectuées dans le cadre des contrats de Capma & Capmi)

Commission de rachat maximum (TTC)

4,00 % Néant

Sur 3 ans (du 31/12/2008 au 31/12/2011) Sur 1 an (du 31/12/2010 au 31/12/2011) 1er semestre 2012 (du 31/12/2011 au 30/06/2012)

Performance  
(non annualisée)

Volatilité Performance Volatilité Performance Volatilité

27,82 % 15,62 % -14,80 % 19,54 % 5,55 % 10,40 %

*exercice clos au 30 juin 2011
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Nom du support : 	 Monceau Patrimoine

Code ISIN :	 FR0010515940

Classification AMF : 	 Diversifié

Société de gestion : 	 La Financière de la Cité
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Évolution des performances
du 02/01/2003 au 12/07/2012
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Contrat(s) permettant 
d’accéder à ce fonds :

Dynaplus, 

Monceau Retraite  
Indépendants

Commission de souscription maximum (TTC)
(néant pour les souscriptions effectuées dans le cadre des contrats de Capma & Capmi)

Commission de rachat maximum (TTC)

4,75 % Néant

Actif du fonds  
au 31/12/2011

Frais fixes de gestion maximum  
(TTC)

Frais de gestion réels en 2011  
(TTC)

39 094 111 ¤ 1,80 % + 20 % maximum* 1,05 %

Sur 3 ans (du 31/12/2008 au 31/12/2011) Sur 1 an (du 31/12/2010 au 31/12/20101) 1er semestre 2012 (du 31/12/2011 au 30/06/2012)

Performance  
(non annualisée)

Volatilité Performance Volatilité Performance Volatilité

8,90 % 8,79 % -9,15 % 9,42 % 1,31 % 5,76 %

* + 20 % maximum de la différence entre la performance du fonds commun de placement et celle de l'indicateur de référence

8



Nom du support : 	 FCP Monceau Convertibles

Code ISIN :	 FR0007046446

Classification AMF : 	 Diversifié

Société de gestion : 	 UFG-LFP
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Actif du fonds 
au 31/12/2010

Frais fixes de gestion maximum  
(TTC)

Frais de gestion réels en 2010 
(TTC)

72 192 027 ¤ 1,794 % 1,23 %*

Contrat(s) permettant 
d’accéder à ce fonds :

Dynaplus, 

Monceau Retraite  
Indépendants

Commission de souscription maximum (TTC)
(néant pour les souscriptions effectuées dans le cadre des contrats de Capma & Capmi)

Commission de rachat maximum (TTC)

4,00 % Néant

Sur 3 ans (du 31/12/2008 au 31/12/2011) Sur 1 an (du 31/12/2010 au 31/12/2011) 1er semestre 2012 (du 31/12/2011 au 30/06/2012)

Performance  
(non annualisée)

Volatilité Performance Volatilité Performance Volatilité

12,44 % 7,95 % -11,16 % 8,82 % 4,37 % 5,27 %

*exercice clos au 30 juin 2011
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Nom du support : 	 FCP Monceau Trésorerie

Code ISIN :	 FR0007072087

Classification AMF : 	 Monétaire Euro

Société de gestion : 	 UFG-LFP
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Sur 3 ans (du 31/12/2008 au 31/12/2011) Sur 1 an (du 31/12/2010 au 31/12/2011) 1er semestre 2012 (du 31/12/2011 au 30/06/2012)

Performance  
(non annualisée)

Volatilité Performance Volatilité Performance Volatilité

2,01 % 0,07 % 1,12 % 0,04 % 0,45 % 0,03 %

Actif du fonds 
au 31/12/2010

Frais fixes de gestion maximum  
(TTC)

Frais de gestion réels en 2010 
(TTC)

17 500 227 ¤ 1,196 % 0,08 %

Contrat(s) permettant 
d’accéder à ce fonds :

Dynaplus, 

Monceau Retraite 
Indépendants

Commission de souscription maximum (TTC)
(néant pour les souscriptions effectuées dans le cadre des contrats de Capma & Capmi)

Commission de rachat maximum (TTC)

Néant Néant
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Monceau Trésorerie

Monceau Trésorerie est un fonds monétaire d’at-
tente, destiné essentiellement à permettre une 
rémunération minimale de l’épargne dans le cadre 
de dispositifs d’arbitrages programmés.

Monceau Trésorerie demeure aligné sur les taux 
directeurs de la Banque centrale européenne. La 
rémunération du fonds est conforme à celle d’un 
placement d’attente, dans un environnement de 
taux historiquement bas.

La gestion des fonds d’investissement supports des contrats en unités de compte

Vous trouverez ci-dessous la description de l’évolution de vos supports d’investissement au cours des derniers mois. 
Les supports sont classés par horizon d’investissement et niveau de risque croissant. Les performances passées 
ne préjugent pas des performances futures. Votre interlocuteur habituel se tient à votre entière disposition pour 

vous conseiller dans le choix des supports les plus adaptés à vos besoins et à votre situation patrimoniale.

DONNÉES FINANCIÈRESCAHIER SPÉCIAL
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Monceau Performance

Monceau Performance est investi en obligations 
publiques et privées. Il vise à réaliser une perfor-
mance supérieure à celle des obligations d’État à 
3-5 ans.

Dans un environnement de forte baisse des taux à 
long terme, le fonds a privilégié les obligations in-
dexées sur l’inflation et a conservé une faible sen-
sibilité obligataire. La stratégie vise à protéger le 
portefeuille contre une hausse éventuelle des taux 
à long terme et une reprise de l’inflation.

Monceau Convertibles

Monceau Convertibles est un fonds investi en obli-
gations convertibles européennes. 

Les marchés d’obligations convertibles ont béné-
ficié jusqu’au début de l’année de la faiblesse des 
taux d’intérêt et de perspectives favorables pour 
l’économie mondiale. A partir du mois de mai, les 
convertibles ont été affectées par les inquiétudes 
sur la situation de l’économie américaine et la 
crise de la dette. Elles ont confirmé leur rôle pro-
tecteur dans la tourmente boursière et présentent 
aujourd’hui de bons niveaux de valorisation.

Monceau Patrimoine

Monceau Patrimoine est un fonds mixte, qui vise 
à surperformer un portefeuille composé à 50 % 
d’actifs monétaires et à 50 % d’actions.

Après le rebond des dernières années, Monceau 
Patrimoine a cherché à préserver les performances 
acquises face aux nouvelles difficultés financières 
touchant les marchés d’actions et de la dette. Le 
fonds conserve l’essentiel de ses positions en obli-
gations privées d’entreprises industrielles et com-
merciales. Il a ainsi pu amortir une grande partie du 
choc boursier. Avec une stratégie visant à capter 
la prime de rendement des obligations privées et 
une exposition modérée aux risques de marché, 
le fonds demeure bien adapté pour une gestion à 
moyen terme. 

Monceau Sélection France Europe 

Monceau Sélection France Europe vise à réaliser 
une performance supérieure à celle des grandes 
actions européennes à long terme.

Après le rebond de 2009-2010, les marchés d’ac-
tions sont à nouveau entrés dans la tourmente. Les 
risques de rechute de l’économie américaine, la spé-
culation sur la zone euro entretiennent un climat 
d’extrême nervosité. Le Fonds a maintenu son écart 
avec l’évolution des bourses européennes. Dans une 
perspective de prudence, les investissements pri-
vilégient toujours des sociétés européennes ayant 
des perspectives de résultat clairement visibles, un 
endettement faible et un dividende stable dans la 
durée.

Monceau Sélection Internationale

Monceau Sélection Internationale vise à réaliser 
une performance supérieure à celle des grandes 
actions internationales à long terme.

Malgré une large diversification de ses avoirs, 
Monceau Sélection Internationale n’a pas été épar-
gné par la dégradation du climat économique, qui 
a touché l’ensemble des places boursières dans 
le monde. Le Fonds conserve toutefois une bonne 
longueur d’avance sur son indice, avec une varia-
tion des rendements beaucoup plus faible.

Comité de rédaction : Gilles Dupin, Président et directeur général et Anne-Cécile Martinot, directeur en charge de la communication 
Avec le concours pour ce numéro Dominique Davier, directeur technique vie et d'Emmanuel Sales de la Financière de la Cité.
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