
Bis repetita…
Ce numéro, traditionnellement consacré 
à la présentation des performances des 
fonds accessibles au travers des contrats 
diffusés par notre Caisse, fournit l’occa-
sion d’une revue, avec le recul d’un an, 
des analyses formulées alors.

Ceux, trop rares, qui ont entendu ce 
message vantant les bienfaits d’une 
diversification raisonnée de leur patri-
moine ont constaté avec satisfaction 
les évolutions des marchés financiers 
ces derniers mois. L’embellie 
observée à partir de la fin de 
l’été 2012, effaçant les décon-
venues enregistrées jusque-là, 
a permis aux indices d’afficher 
sur l’ensemble de l’année 2012 
des performances inespérées. 
Gérés avec pour objectif de 
dépasser leurs indices de réfé-
rence tout en affichant des 
volatilités moindres, dans l’en-
semble, les fonds de la gamme 
« Monceau » ont répondu aux attentes, 
en témoignent les graphiques présentés 

dans ces pages. Les fonds, aussi dif-
férents dans leur contenu que 

dans leurs objectifs, Mon-
ceau Europe Dynamique, 

géré par Métropole 
Gestion, Monceau 

Patrimoine ou Mon-
ceau Performance, 
gérés tous deux 
par la Financière 
de la Cité, mé-
ritent une men-
tion particulière.

Le premier 
semestre 2013 
ne permettait 
pas d’afficher le 

même degré de 
satisfaction, avec 

des performances 

qui se situent en-deçà de ce qui semblait 
se dessiner fin mai. Depuis, les marchés 
se sont redressés : à un niveau voisin de 
4.200 points, le CAC40 s’inscrit en hausse 
de près de 15% sur son niveau de fin juin. 
Dopés par les politiques monétaires ac-
commodantes des banques centrales, les 
marchés d’actions bénéficient également 
du regain d’intérêt des grands investis-
seurs. Car, sur quels actifs investir ? Les 
instruments de trésorerie ne rapportent 
pour ainsi dire plus rien ; les taux d’intérêt 
à long terme des emprunts d’Etat sont à 
de très faibles niveaux, rémunérant insuffi-

samment le risque pris face 
à des Etats surendettés, im-
pécunieux, qui accaparent 
fréquemment l’épargne dis-
ponible des ménages pour 
couvrir leurs coûts de fonc-
tionnement. Sans évoquer 
la hausse des taux, amorcée 
depuis quelques mois, qui 
rogne la valeur des obli-
gations en portefeuille. Se 

tourner vers des obligations d’entreprises 
ou de pays émergents, longtemps chéris 
par les analystes, n’apporte pas non plus 
de solution à long terme.

Répétons-le au risque de lasser. Pour qui 
peut s’affranchir des contraintes du 
court terme, la recherche d’une protec-
tion de son patrimoine contre le risque de 
poussées inflationnistes destructrices de 
valeur passe par une bonne diversifica-
tion des avoirs, raisonnable et raisonnée, 
laissant comme le souligne M. Emmanuel 
Sales une place aux actifs réels, notam-
ment aux biens immobiliers, aux actions 
d’entreprises bien gérées qui procurent 
des rendement de qualité, et aux obliga-
tions indexées sur l’inflation. 

La gamme des supports de Monceau Assu-
rances a été conçue pour cela. A vous de 
faire votre choix.

Au sommaire

Pages 2 et 3 :  
l'environnement  
économique et financier

Pages 4 à 10 : fiches  
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ports des contrats en unités 
de compte

Page 12 : glossaire 
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Les déséquilibres mis au jour 
avec la crise ont continué de se 
résoudre progressivement au 
cours de la période passée. La 
tension est retombée en zone 
euro, la reprise se poursuit aux 
Etats-Unis et les marchés finan-
ciers ont poursuivi la tendance 
haussière enclenchée au tour-
nant de l’année 2012. Toutefois, 

malgré tous ces signaux positifs, les interventions 
des banques centrales créent de fortes distorsions sur 
le prix des actifs financiers et diffèrent les chances 
d’une reprise autonome sur des bases saines. Le 
risque de nouvelles difficultés financières justifie ain-
si la poursuite de stratégies d’investissement fondée 
sur la diversification et la recherche de rendement.

La tension est retombée en zone euro. 

Après trois ans de crise, l’inquiétude est fortement 
retombée en zone euro. Sur le plan monétaire, la 
Banque Centrale Européenne, prenant acte de l’inef-
ficacité d’une politique de riposte gra-
duelle face aux attaques des marchés 
financiers, a changé de stratégie en 
annonçant dans le courant de l’été 
2012 son engagement illimité aux cô-
tés des pays participant au mécanisme 
de stabilité européen. Ce revirement 
de politique a entraîné un recul très 
marqué des tensions sur les marchés 
de la dette souveraine en Espagne et 
en Italie, alors que les taux d’intérêt 
allemands et français entamaient une 
lente progression. 

Sur le plan économique, en revanche, la situation 
demeure toujours fragile. Dans les pays qui avaient 
tout misé sur l’expansion du crédit et sur la hausse de 
l’immobilier, comme l’Espagne ou l’Irlande, le rééqui-
librage de l’économie prendra du temps. En outre, à 
court terme, la mise en œuvre de programmes d’aus-
térité budgétaire dans les pays les plus endettés pèse 
logiquement sur l’activité. Dans ce climat difficile, la 
contraction de la demande dans les pays d’Europe du 
Sud a entraîné une réduction rapide des déficits exté-
rieurs, du fait de la baisse des importations. Si les 
économies demeurent durement frappées, avec des 
niveaux de chômage historiquement élevés, le com-
promis  franco-allemand sur la sortie de crise, qui 
associe soutien financier et mesures d’assainissement 
budgétaire, autorise un certain optimisme à moyen 
terme en zone euro.    

                                                                   

La reprise se poursuit aux Etats-Unis. 

Aux Etats-Unis, une reprise faible se poursuit, mal-
gré l’impact du ralentissement mondial et les coupes 
automatiques dans les dépenses publiques, qui 
étaient censées plonger l’économie américaine dans 
la récession. Le redémarrage du marché immobilier 
s’est confirmé et l’exploitation à vaste échelle de gise-
ments de gaz et de pétrole de schiste fait naître de 
grandes espérances. Pour autant, le chômage reste 
élevé au regard des standards américains et l’écono-
mie est loin d’avoir rattrapé le niveau d’utilisation 
des capacités de production conforme à sa tendance 
de longue période. 

Dans ce contexte, la Réserve fédérale américaine a 
maintenu sa politique de taux d’intérêt bas (en ren-
voyant le spectre d’une remontée des taux à 2015) 
et a poursuivi son programme de rachat de titres du 
Trésor et de titres hypothécaires à hauteur de 85 mil-
liards de dollars par mois, tout en entretenant savam-
ment l’incertitude sur le retrait des mesures de sou-
tien monétaire. 

La croissance ralentit dans les pays 
émergents.

Après plusieurs années de rythme sou-
tenu, l’activité ralentit fortement dans 
les pays émergents. En Chine, le surin-
vestissement dans les grands projets 
d’infrastructure, la forte croissance 
des encours de crédit dans un climat 
de connivence entre les acteurs publics 
et privés, la faiblesse de la demande 
interne nourrissent l’inquiétude des 

observateurs. En dépit de facteurs de croissance moins 
dépendants de l’investissement étranger, l’Inde enre-
gistre également un tassement de la croissance. Le 
mouvement est également marqué au Brésil, dans un 
contexte de compression des débouchés extérieurs et 
de frein apporté au boom de consommation des der-
nières années. 

Dans cet environnement, la perspective d’un retrait 
des mesures d’assouplissement quantitatif mises en 
place par la Réserve fédérale américaine crée de nou-
velles incertitudes, alors que les pays émergents de-
meurent particulièrement dépendants des flux de capi-
taux étrangers.

L'environnement économique et financier
par Emmanuel Sales, Directeur général de la Financière de la Cité*
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Les marchés boursiers anticipent la stabilisation de 
l’économie. 

Si les marchés d’actions et d’obligations continuent 
d’évoluer au gré des annonces et des revirements des 
banquiers centraux, ils commencent à enregistrer les 
conséquences du rééquilibrage de l’économie mondiale.

Sur les marchés de la dette souveraine, le premier se-
mestre 2013 constitue une charnière. En zone euro, 
tout particulièrement, les taux allemands, français 
et néerlandais, qui avaient touché des points bas en 
2012, ont entamé un mouvement de hausse alors que 
le relâchement des tensions en Europe du Sud et l’af-
flux de capitaux étrangers à la recherche de rende-
ment entraînaient une baisse des taux souverains en 
Italie, en Espagne et, dans une moindre mesure, au 
Portugal. L’écart de taux d’intérêt entre l’Italie et l’Al-
lemagne s’est ainsi fortement réduit, essentiellement 
du fait de la hausse des taux allemands qui, de 1,31% 
en fin d’année 2012 s’affichaient à 1,72% à la fin du 
premier semestre 2013.  Ainsi, une nouvelle conver-
gence « vers le haut » est en train de s’amorcer,  résul-
tat logique des politiques économiques et monétaires 
menées au sein de la zone euro depuis le déclenche-
ment de la crise. 

La remontée progressive des taux à long terme n’a 
pas empêché les marchés d’actions d’inscrire de nou-
veaux records. Malgré la fragilité de l’économie réelle 
dans les pays développés et les incertitudes de la crois-
sance chinoise, les opérateurs ont été confortés par 
les engagements des banques centrales et la bonne 
tenue des résultats des entreprises. Ainsi, les actions 
des sociétés européennes, qui avaient été délaissées au 
cours des dernières années, ont poursuivi le rebond 
initié en 2012 (l’indice CAC franchissant le seuil sym-
bolique des 4000 points à la fin du mois de mai), sans 
rattraper toutefois l’écart avec leurs homologues amé-
ricaines, qui franchissaient leurs plus hauts histo-
riques. L’indice S&P 500 atteignait ainsi 1687 points 
dans le courant du mois de mai, soit une multiplica-
tion de l’indice par 2,5 depuis mars 2009.

Dans ce climat général d’appétit pour la prise de 
risque et de recherche de rendement, les marchés de 
la dette privée ont continué d’attirer les investisseurs, 
en dépit de la contraction de l’offre, du fait de l’arri-
vée à maturité ou du remboursement anticipé de nom-
breuses émissions.  Les primes de crédit ont poursuivi 
leur contraction. Le coût du risque s’est ainsi tendu 
de manière significative.

Comment s’orienter dans cet environnement ? 

Pour les investisseurs à long terme et les gestion-
naires d’épargne, l’appréciation continue du prix des 
actifs et la confiance postulée dans l’action des autori-
tés monétaires incite à la prudence. La succession des 
crises financières depuis l’éclatement du système mo-
nétaire international de Bretton Woods, nous a mon-

tré qu’il fallait se garder d’accorder un crédit excessif 
aux banques centrales. Les politiques menées depuis 
2008 ont évité l’effondrement du système financier 
occidental, cependant elles ne suffisent pas créer un 
redressement de l’activité et reportent finalement le 
fardeau de la dette sur les épargnants, qui paieront 
l’addition, sous forme de transferts ou d’inflation.  

En matière d’investissement, l’application répétée de 
procédés narratifs dans la communication financière 
(story telling) pour renforcer l’adhésion du public 
au contenu du discours ne favorise pas l’analyse 
critique. En outre, la confusion entretenue par les 
normes prudentielles entre la comptabilité et l’éva-
luation des actifs brouille la perception de la réalité. 
Dans cet environnement difficile, mais aussi riche 
d’opportunités, certains principes de base permettent 
de s’orienter. 

D’abord, aux simples promesses de payer, privilégions 
les biens, les actifs tangibles, qui offrent un droit réel 
sur la chose possédée. Les actions d’entreprises fai-
blement endettées et payant de bons dividendes, l’im-
mobilier de rendement, les obligations indexées sur 
l’inflation, les actifs réels qui ne portent la marque 
d’aucun budget national en particulier, doivent être 
préférées aux obligations d’Etat à taux fixe, faible-
ment rémunérées et vulnérables à la remontée des 
taux d’intérêt. 

D’autre part, sachons diversifier nos avoirs : la trans-
mission des politiques monétaires expansionnistes à 
l’économie réelle ne se fera pas de façon uniforme. 
La monnaie n’est pas neutre. En fonction des préfé-
rences des agents économiques, certains placements 
enregistreront plus tôt que d’autres les conséquences 
de l’inflation. Un patrimoine convenablement diversi-
fié sera moins exposé aux déséquilibres et sera plus 
assuré de conserver sa valeur réelle dans la durée. 

Enfin, comme nous y invitent les prospectus des 
placements financiers, ne prenons pas de décisions 
hâtives sur la base des performances passées. Sur 
les marchés de titres, ce qui a le plus monté et aussi 
ce qui est le plus cher. Inversement, les valeurs qui 
souffrent du discrédit des analystes sont aussi celles 
qui, parfois, recèlent le plus fort potentiel d’apprécia-
tion.  Ne craignons donc pas d’aller contre l’opinion 
commune, en acceptant avec bienveillance les aléas 
du court terme. L’investissement, comme toute chose 
humaine, est affaire de courage et de ténacité.

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

Achevé de rédiger le 10 septembre 2013
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Monceau Trésorerie

Monceau Trésorerie est un fonds moné-
taire d’attente, 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.

Monceau Performance

Monceau Performance est investi en 
obligations publiques et privées. Il vise 
à réaliser une performance 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 privi-
légié les obligations indexées sur l’infla-
tion et a conservé une faible sensibilité 
obligataire. La stratégie vise à protéger 
le portefeuille contre une hausse éven-
tuelle des taux à long terme et une re-
prise de l’inflation.

Monceau Convertibles

Monceau Convertibles est un fonds 
investi en obligations convertibles euro-
péennes. 

Les marchés d’obligations convertibles 
ont bénéficié 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 in-
quiétudes sur la situation de l’économie 
américaine et la crise de la dette. Elles 
ont confirmé leur rôle protecteur dans 
la tourmente boursière et présentent 
aujourd’hui de bons niveaux de valori-
sation.

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 pré-
server 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 obligations privées d’en-
treprises industrielles et commerciales. 
Il a ainsi pu amortir une grande partie du 
choc boursier. Avec une stratégie visant 
à capter la prime de rendement des obli-
gations privées et une exposition mo-
dérée aux risques de marché, le fonds 
demeure bien adapté pour une gestion 
à moyen terme. 

Monceau Inflation

Monceau Inflation a pour objectif d’ob-
tenir une valorisation de l’épargne à 
long terme supérieure à celle de l’indice 
d’inflation. Pour ce faire, le fonds investit 
dans un portefeuille diversifié, composé 
d’obligations indexées sur l’inflation 
d’une part et d’actions spécialisées dans 
des secteurs liés à l’évolution de l’infla-
tion, comme l’immobilier et les matières 
premières, d’autre part. 

Le Fonds a été créé le 30 décembre 
2010. La part investie en valeurs du sec-
teur immobilier et en mines d’or a per-
mis de limiter l’impact des baisses de 
marché sur la valeur liquidative.

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 mar-
chés d’actions sont à nouveau entrés 
dans la tourmente. Les risques de rechute 
de l’économie américaine, la spéculation 
sur la zone euro entretiennent un climat 
d’extrême nervosité. Le Fonds a mainte-
nu son écart avec l’évolution des bourses 
européennes. Dans une perspective de 
prudence, les investissements privilé-
gient toujours des sociétés européennes 
ayant des perspectives de résultat claire-
ment 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 internatio-

nales à long terme.

Malgré une large diversification de ses 
avoirs, Monceau Sélection Internationale 
n’a pas été épargné 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 in-
dice, avec une variation des rendements 
beaucoup plus faible.

Monceau Éthique

Monceau Éthique est un fonds nourricier 
du fonds commun de placement LFR 
Euro Développement Durable - parts M. 
Il a comme objectif de gestion d'inves-
tir dans des valeurs alliant la mise en 
oeuvre d'une stratégie "socialement 
responsable" et de rentabilité financière.

Dans un environnement de marché très 
difficile, Monceau Ethique a creusé son 
écart avec son indice de référence au 
cours des derniers mois. A partir de l’été, 
le repli sur des valeurs aux fondamen-
taux solides a permis d’amortir l’impact 
de la crise boursière. Le fonds demeure 
investi dans une sélection judicieuse de 
sociétés reconnues pour leur approche 
dite “socialement responsable“, identi-
fiées comme telles par l’équipe de ges-
tion. 

Monceau Europe Dynamique

Monceau Europe Dynamique recherche 
les différentes sources de surperfor-
mance sur les actions européennes (pe-
tites et moyennes capitalisations, zones 
géographiques, secteurs, etc.).

Monceau Europe Dynamique a poursuivi 
sa progression à un rythme soutenu pen-
dant le second semestre 2010 et durant 
les premiers mois de 2011. Le fonds a tiré 
parti de sa stratégie consistant à privilé-
gier des entreprises sous-valorisées au 
regard de leurs perspectives de résultat. 
Le regain de tension sur les marchés fi-
nanciers à partir de l’été n’a pas manqué 
d’impacter le fonds, qui conserve cepen-
dant une bonne longueur d’avance sur 
son indice de référence.

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.
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Autorité des marchés financiers (A.M.F.)

L‘Autorité des marchés financiers est un organisme public 
indépendant issu de la fusion de la Commission des opérations 
de bourse (COB), du Conseil des marchés financiers (CMF) et 
du Conseil de discipline de la gestion financière (CDGF) Ses 
missions sont de veiller :
	à la protection de l’épargne investie dans les instruments 

financiers et tout autre placement donnant lieu à appel 
public à l’épargne ;
	à l’information des investisseurs ;
	au bon fonctionnement des marchés d’instruments financiers.

Commission de rachat 

Lors d’une opération de désinvestissement d’un fonds, elle 
vient diminuer le prix de remboursement, donc la valeur de la 
part ou de l’action. En ce qui concerne les fonds accessibles au 
titre des contrats de Capma & Capmi, il est prévu des conditions 
privilégiées pour les adhérents puisque ceux-ci bénéficient 
d’une exonération totale des frais de rachat.

Commission de souscription 

Lors d’un investissement dans un fonds, elle vient augmenter 
le prix de souscription payé par l’investisseur, donc la valeur de 
la part ou de l’action. Cette commission se cumule avec celles 
propres au contrat d’assurance vie. En ce qui concerne les fonds 
accessibles dans le cadre des contrats de Capma & Capmi, il est 
prévu des conditions privilégiées pour les adhérents puisque 
ceux-ci bénéficient d’une exonération totale de la commission 
de souscription. Ainsi, dans le cadre des contrats de Capma & 
Capmi, seuls les frais du contrat sont appliqués aux versements 
effectués par le souscripteur.

F.C.P.

Un fonds commun de placements est une copropriété de 
valeurs mobilières qui a pour objet d’investir les fonds qui lui 
sont confiés, selon sa vocation, sur différents titres tels que 
les actions, les obligations aussi bien sur les marchés français 
qu’étrangers. Les droits des investisseurs dans un F.C.P. sont 
représentés par des parts.

Fonds nourricier

Un fonds nourricier est un fonds investi en totalité dans un 
autre fonds d’investissement, appelé fonds maître.

Frais de fonctionnement et de gestion

Il s’agit des frais supportés directement par le fonds et destinés 
à lui permettre de remplir ses objectifs. Ils sont exprimés en 
pourcentage de l’actif géré. Les fonds peuvent prévoir un taux 
de frais de fonctionnement et de gestion maximum. La plupart 
des fonds accessibles au titre des contrats de Capma & Capmi 
prélèvent en réalité des frais inférieurs au taux maximum 
prévu. La performance de la part en est ainsi améliorée. En 
effet, la valeur de la part ou de l’action tient compte des frais 
de fonctionnement et de gestion effectivement perçus. La 
performance d’une part ou d’une action annoncée pour une 
période donnée est donc nette des frais de gestion du fonds.

O.P.C.V.M. 

Les organismes de placements collectifs en valeurs mobilières 
(O.P.C.V.M.) ont pour objet l’investissement de capitaux qui leur 
sont confiés dans la constitution  d’un portefeuille de valeurs 
mobilières. On trouve deux types d’O.P.C.V.M. : les S.I.C.A.V. 
(sociétés d’investissement à capital variable) et les F.C.P. (fonds 
communs de placements).

Performance de la part ou de l’action

Il s’agit de l’évolution de la valeur de la part (F.C.P., S.C.I.) ou de 
l’action (S.I.C.A.V.) entre deux dates données. Cette évolution 
peut être positive ou négative.

S.I.C.A.V.

Une société d’investissement à capital variable est une société qui 
a pour mission d’investir les fonds qui lui sont confiés, selon sa 
vocation, sur différents titres tels que les actions, les obligations 
aussi bien sur les marchés français qu’étrangers. Le capital des 
S.I.C.A.V.  est divisé en actions qui sont détenues par les investisseurs.

Supports profilés

Ils sont composés d’une sélection de supports effectuée parmi ceux 
accessibles au titre de Dynavie. Le “poids” de chacun des supports 
retenus permet d’adapter le profil au type de gestion souhaitée. 
Au sein de Dynavie, trois profils de gestion ont été déterminés : 
“Prudence”, “Équilibre” et “Dynamique”. Ils prennent en compte un 
niveau de risque croissant afin de répondre aux différentes attentes 
des adhérents. La quote-part de chaque support est choisie par Capma 
& Capmi à l’intérieur de fourchettes définies contractuellement.

Unités de compte

Les contrats d’assurance vie en unités de compte proposent de 
répartir les versements des souscripteurs entre différents supports 
tels que les S.I.C.A.V., les F.C.P. ou encore les S.C.I. Les unités de 
compte font référence aux actions ou aux parts de ces supports.

Volatilité de la part ou de l’action

La volatilité est un indicateur qui mesure les écarts de performances 
de la part ou de l’action. Elle est calculée sur une période donnée 
et permet d’apprécier, pour celle-ci, le rapport performance/risque. 
La volatilité d’un fonds doit être considérée par rapport à celle 
de la catégorie à laquelle il appartient. Les degrés de volatilité 
d’un fonds varient selon le type d’actifs qui le composent. Ainsi, 
parmi les fonds les moins volatiles on trouve ceux de la catégorie 
“monétaire” et parmi les plus volatiles ceux appartenant à 
certaines catégories “actions”. À performance égale entre deux 
fonds d’une même catégorie, celui qui affiche la volatilité la plus 
faible est celui qui a la probabilité la plus importante d’offrir une 
performance régulière.

Plus-value latente

Différence positive entre la valeur de marché actuelle du 
patrimoine immobilier évaluée par un expert indépendant et 
valeur comptable du patrimoine au bilan de l’entreprise.

Primes d'émission

Les primes d'émission constituent une réserve assimilable à 
du capital, alimentée lors des augmentations de capital par 
prélèvement sur le versement des associés.

Report à nouveau 

Réserve composée par l’accumulation des résultats non 
distribués de l’entreprise

S.C.I.

Les sociétés civiles immobilières ont pour objet d’acquérir et de 
gérer des biens immobiliers. Les droits des associés dans une 
société civile immobilière sont représentés par des parts.

GLOSSAIRE
Supports financiers

Support immobilier
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