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fiscalité de I'épargne et du patrimoine. L’ISF va quasiment étre vidé de sa
substance puisque tous les actifs autres qu'immobiliers vont devenir non
imposables. Les revenus de I'épargne et les plus-values ne seront plus taxés en
fonction de la tranche marginale d’'imposition mais selon un prélevement forfaitaire
unique (PFU) fixé a 30 % qui integre I'impdt sur le revenu et les prélévements so-
ciaux. Au chapitre des mauvaises nouvelles, figure 'augmentation de 1,70 point
Pages 1a3: de la CSG faisant ainsi passer les prélévements sociaux de 15,50 % a 17,20 %.
. Les cotisations salariales maladie et chbmage vont toutefois étre supprimées
dans le but de ne pas pénaliser les actifs.

I e projet de loi de finances pour 2018 marque un véritable tournant dans la

Fiscalité 2018 : L’'Impét sur la Fortune Immobiliére (IFI) remplace I'ISF définitivement abro-
les modifications gé. Dans les faits, si I'IFI conserve des modalités similaires (seuil de 1,3 M€,
= baréme progressif composé de 5 tranches allant de 0,50 % a 1,50 %, déduction
apportées par le du passif, abattement de 30 % sur la résidence principale...), il enregistre néan-
projet de loi de moins une différence de taille puisqu’il exclut tous les biens autres qu’immobi-
finances liers. Autrement dit, un contribuable qui, en juin 2017, avait déclaré 3 M€ de

patrimoine et acquitté 15 690 € d’ISF ne sera pas assujetti a I'lFI si ses avoirs im-
mobiliers, aprés déduction des emprunts en cours, sont inférieurs a 1,3 M€. Dans
ce cas, il enregistrera un gain de 15 690 €. Méme si ses avoirs immobiliers de-
meurent supérieurs a 1,3 M€, 'économie sera bien réelle. Avec des avoirs immo-
biliers de 2 M€, I'lFl se montera a 7 400 €, soit un gain de 8 290 € (15 690 € -

Page 4 7 400 €). Dans les faits, les grands gagnants de la réforme sont incontestable-
ment les contribuables assujettis a I'ISF.

FEIEIERTE) 2 L’inst tion d 8lé t forfaitai i (PFU), égal t dé g
- . instauration du préléevement forfaitaire unique , également dénommé
marche_s ﬁnanc’lers et « flat tax », au taux de 30 % incluant I'imp6t sur le revenu au taux de 12,80 %
chiffres clés et les prélevements sociaux au taux de 17,20 %, se révéle étre une mesure
favorable pour tous les contribuables puisqu’afin de ne pas pénaliser les épar-
gnants faiblement imposés, son application demeure facultative. De ce fait, 'épar-
gnant pourra retenir I’option qui lui est la plus favorable entre le PFU a 30 %
et I'imposition au baréme progressif a la condition de procéder aux calculs.
Or, ceux-ci sont complexes puisque la base taxable differe. En cas d’imposition au
PFU, le mécanisme est simple puisque le revenu est directement imposé au taux
de 30 %. Tandis que dans le cas de I'imposition au baréme progressif, I'imp6t qui
en découle est plus difficile a déterminer puisqu’il faut tenir compte a la fois des

abattements en vigueur, de la CSG déductible et du taux d’imposition.

Afin de déterminer I'option la plus favorable, nous avons procédé aux calculs. Le
tableau de la page suivante indique, pour chaque catégorie de revenus, le taux
réel d’'imposition en fonction du taux marginal d’imposition. La solution a retenir,
c'est-a-dire la moins onéreuse entre le PFU et le baréme progressif, est mise en
caractére gras. En vue de faciliter les comparaisons entre aujourd’hui et 2018,
nous avons également indiqué le taux en vigueur en 2017.
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Taux d'imposition en fonction de la Dans la plupart des cas, le
tranche marginale PFU se révéle étre favo-
Nature des revenus Fiscalité 14% 30% MN% 45% rable. Seuls les contri-
Année 2017 28.79% | 43.97% | 5441% | s821% |Pudbles imposes au taux de
14 % devront préférer I'impo-
Intéréts et coupons LF 2018 avec IR 30,25% 45,16% 55,41% 59,14% | sition au baréme progressif
LF 2018 avec PFU | 30,00% | 30,00% | 30,00% | 30,00% |Pour les dividendes. En re-
vanche, en raison de la sup-
Année 2017 23,19% 31,97% 38,01% 40,21% pression des abattements
Dividendes LF 2018 avec IR | 24,65% | 33,16% | 39,01% | 41,14% |pour durée de détention, la
situation devient défavorable
0, 0, 0, 0,
LF 2018 avec PFU 30,00% 30,00% 30,00% 30,00% pour les épargnants possé-
Pl | . bl Année 2017 28,79% | 43,97% | 54.41% | 5821% |dant des titres depuis plus de
us-values sur titres éligibles a )
I'abattement détenus depuis moins LF 2018 avec IR’ 30,25% 45,16% 55,41% 59,14% 8, ans. L ,abatt,ement pour dL_l'
de 2 ans et sur titres non éligibles rée de détention est t_outef0|s
LF 2018 avec PFU | 30,00% 30,00% 30,00% 30,00% | maintenu pour les titres de
Année 2017 2179% | 2897% | 3391% | 3571% |PME de moins de 10 ans ac-
Plus-values sur titres éligibles a quis avant le 31 décembre
gabatte;nent_ dé’((jengs depuis plus de | LF 2018 avec IR 23,25% 30,16% 34,91% 36,64% |2017. Il est a souligner que le
ans et moins ae o ans [

LF 2018 avec PFU | 30,00% | 30,00% | 30,00% | 30,00% [PFU permet de diviser pra-
tiquement par deux la note
Année 2017 19,69% 24,47% 27,76% 28,96% pour |es contribuables im-

Plus-values sur titres éligibles a P o e
l'abattement détenus depuis plus de | LF 2018 avec IR' | 21,15% | 2566% | 28,76% | 29,89% |POSés a 45 %. Ainsi, 'impo-
8 ans sition des intéréts passe de

0, 0, 0, 0, ~
LF 2018 avec PFU | 30,00% [ 30,00% | 30,00% | 30,00% |59 14 % a 30 %.

(1) Situation spécifique applicable aux titres de PME de moins de 10 ans acquis avant le 31 décembre 2017

Dans un souci d’harmonisation de la fiscalité des produits d’épargne, le projet de loi de finances prévoit égale-
ment de soumettre I’assurance vie au PFU. En conséquence, vous trouverez dans le tableau ci-dessous la nou-
velle fiscalité de I'assurance vie a compter de 2018 ainsi que les taux en vigueur en 2017.

3 H 3
Taux d'imposition en fonction de la II's agit d une_exce"ente
tranche marginale nouvelle puisque les
Fiscalité 14% 30% 41% 459 |retraits effectués avant
Ameooo17 | 2879% | 4397% | 505% | 505% |4 ans deviennent moins
Rachat sur une assurance vie de moins de (IR) (IR) (PFL) (PFL) |taxes. ’En effet, I'imposi-
4 ans LF 2018 30% 30% 30% 30% | tion prélevements sociaux
(PFU) (PFU) (PFU) (PFY) linclus sera de 30 % au
. 28,79% 30,5% 30,5% 30,5% |lieu de 50,50 % (option
Rachat sur une assurance vie de plus de Année 2017 (IR) (PFL) (PFL) (PFL) our le rél’éven:ergt Fiibé-
4 ans et moins de 8 ans LF 2018 30% 30% 30% 30% P . P o

(PFU) (PFU) (PFU) (PFU) | ratoire). If.fa fiscalité des

Rachat sur une assurance vie de plus de Année 2017 23% 23% 23% 23y, | retraits effectués sur un
8 ans si I'encours global, tous contrats con- (PFL) (PFL) (PFL) (PFL) |contrat ouvert depuis
fondus, est inférieur & 150 K€ pour une per- F 2018 24.7% 24.7% 24.7% 24.7% | Plus de 4 ans et moins
sonne seule ou 300 K€ pour un couple (1) (PFL) (PFL) (PFL) (PFL) |de 8 ans demeure in-
Rachat sur une assurance vie de plus de Année 2017 23% 23% 23% 23% |changée : les 30 % du
8 ans si I'encours global, tous contrats con- (PFL) (PFL) (PFL) (PFL) |PFU étant équivalents
fondus, est supérieur a 150 K€ pour une 30% 30% 30% 30% 0 Alave.

personne seule ou 300 K€ pour un couple (1) LF 2018 (PFU) (PFU) (PFU) (PFU) aux 30,50 % du préléve

(1) Au-dela d’un abattement annuel de 4 600 € pour une personne seule ou 9 200 € pour un couple ment libératoire actuel.

En revanche, la mauvaise nouvelle concerne les contrats d’assurance vie de plus de 8 ans qui vont supporter une
fiscalité de 30 % (PFU). Afin de minorer les effets de cette hausse, la taxation au PFU ne concernera que les
épargnants dont le montant total des primes versées sur leurs contrats excéde 150 000 € (300 000 € pour un
couple). Cette mesure n’est pas rétroactive puisque la taxation de 30 % ne s’applique qu’aux sommes versées a
partir du 27 septembre 2017 et se trouve limitée aux revenus produits par la fraction supérieure a ces seuils. De
méme, les abattements annuels, de 4 600 € pour une personne seule et 9 200 € pour un couple, sont maintenus.
Compte tenu de la reégle de calcul servant a déterminer la base imposable des contrats d’assurance vie, cette mesure
s’avére en définitive relativement peu pénalisante. Ainsi, pour un rachat de 100 000 € effectué sur un contrat
d’'une valeur de 300 000 € avec une plus-value globale de 100 000 €, le prélevement fiscal passe de 6 % a 7 % ce qui
reste négligeable.

Un autre volet de cette réforme concerne la diminution des cotisations salariales en vue de pallier la hausse de la CSG.
Cette mesure, pour le moins innovante, a pour objet de redonner du pouvoir d’achat aux salariés. Pour bien ap-
préhender les impacts réels, il convient de procéder aux rappels suivants : pour un salarié, la CSG est actuellement
fixée a 7,50 % sur 98,25 % du salaire brut si celui-ci est inférieur a 4 plafonds de sécurité sociale, soit 156 912 €. Au-
dela de ce seuil, les 7,50 % sont calculés sur 100 % du salaire brut. A compter du 1° janvier 2018, la CSG augmentera
de 1,70 point pour atteindre 9,20 %. En conséquence, le salarié verra son pouvoir d’achat amputé d’autant. Afin d’en
compenser les effets négatifs, la cotisation maladie a la charge du salarié (soit 0,75 % sur la totalité du salaire) et la coti-
sation chdmage a la charge du salarié (soit 2,40 % du salaire dans la limite de 4 plafonds de sécurité sociale) sont sup-
primées. Précisons que les quotes-parts a la charge de I'entreprise (cotisations patronales) ne sont pas modifiées et
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demeurent fixées a 12,89 % pour la maladie et 4,20 % pour le chémage. Compte tenu de la spécificité du mode de cal-
cul, il n’est pas possible de se cantonner a additionner les flux (0,75 % + 2,40 % - 1,70 %) pour déterminer le gain. Dans
les faits, le salarié ayant une rémunération brute annuelle inférieure a4 156 912 € gagnera 1,48 %. Ainsi pour un sa-
laire brut de 100 000 €, le gain lié a la suppression des cotisations maladie et chémage porte sur 3 150 € contre une
perte de 1 670 € liée a la hausse de la CSG, soit au global un gain net de 1 480 €, ou encore 1,48 % du salaire brut. Au-
dela du seuil de 156 912 €, 'absence de gain lié a la suppression de la cotisation maladie ne permet pas de compenser
totalement la hausse de 1,70 point de la CSG calculée sur 100 % du salaire. Le gain de 1,48 % va régresser pour deve-
nir négatif a partir d’une rémunération brute excédent 401 323 €. Au-dela de ce seuil, le salarié enregistre une
perte qui, au maximum, pourra atteindre 0,95 %.

Les retraités du régime général et de la fonction publique n’acquittant ni cotisations chémage ni cotisations
maladie se trouvent étre les grands perdants de cette réforme. La CSG fixée a 6,60 % est due sur 100 % de la
pension, autrement dit, la hausse de 1,70 point qui portera la CSG a 8,30 % se fera pleinement sentir. Pour les retraités
des régimes Agirc et Arrco, la situation est moins défavorable dans la mesure ou ils acquittent une cotisation maladie de
1 % et, par conséquent, la hausse réelle sera limitée a 0,70 %.

Une autre mesure fiscale trés médiatique concerne la suppression de la taxe d’habitation. Celle-ci s’opérera sur 3 ans.
Pour en bénéficier, il faudra avoir un revenu fiscal de référence inférieur a 27 000 € pour une personne seule et
43 000 € pour un couple sans enfant.

Dans la majorité des cas, ces mesures sont favorables. Toutefois, les gains ne seront pas les mémes pour tous. Afin de
vous aider a y voir plus clair, nous avons simulé 5 cas présentant des niveaux de patrimoine et de revenus différents et
en avons chiffré les gains.

Cas n°1 Casn°2 | Casn°3 | Casn°4 casn°5 |Le cas N°1 concerne un couple trés

N aisé avec un patrimoine de 5 M€
Patrimoine total 5 M€ 3 M€ 1,6 ME 1,2 M€ 850 000 € Comprenant 2 M€ d’actifs immobiliers
. - et des revenus de 400 K€ dont 350
Patrimoine Immobilier 2 M€ 1,5 M€ 1 M€ 700000 € | 500000 € | ke de salaires. Ce couple sera sou-
mis a I'lFIl sur 2018 mais celui-ci sera

Patrimoine autre qu'immobilier 3 M€ 1,5 M€ 600 000 € | 500 000 € | 350000 € | hettement moindre que I'ISF payé en
2017. Le débours passera ainsi de

Patrimoine taxable a I'lFI 2 M€ 1,5 M€ 0€ 0€ 0€ 35690 € a 7 400 € soit une économie
de 28 290 €. Sur le plan des cotisa-

Impact ISF 28290 € 11 800 € 4600 € 0€ 0€ tions salariales, il en résulte une
perte puisque la rémunération brute

Salaires 350 000€ | 200 000€ | 200 000 € | 350 000 € | 125000 € |fixée a 451 K€ excéde le seuil de 401
K€. Cest a dire que la hausse de

Revenus fonciers 30 000 € 20000€ | 15000€ | 30000€ 0€ 1,70 point de la CSG n’est pas com-
pensée par la suppression de la coti-

Dividendes 20000€ | 10000€ | 5000€ 0€ 0€ sation maladie et chédmage. Sur le
— plan fiscal, le prélevement libératoire

Impact cofisations sala- -477€¢ | 1362€ | 1362€ | -a77€ | 2281€ |sur les dividendes explique en
— grande partie I'économie de 1,9 KE.

Isrggiaaﬁle et prélevements 1975€ 42 € -308 € -66 € -684 € | Enfin, 'impact divers mesure la perte
de rendement sur le patrimoine finan-

Impact divers -765 € -383 € -153 € -128 € -89€ |cier suite a la hausse de la CSG. Au
global, le gain se monte a 29 K€ dont

Impact total 29023€ | 12811€ | 5501€ | -671¢€ 1508 € IZISS |£<€ proviennent de la réforme de

Le cas N°2 est quasi similaire au cas N°1 avec des montants moindres. Sur les 12,8 K€ de gain globaux, 11,8 K€ pro-
viennent de la réforme de I'ISF.

Le cas N°3 décrit la situation d’'un couple qui posséde un patrimoine global de 1,6 M€ dont 1 M€ d’actifs immobiliers.
Les actifs immobiliers étant inférieurs & 1,3 M€, ce couple n’est donc pas assujetti a I'lFI. Il en résulte une économie de
4,6 K€ liége a I'absence de paiement d’'ISF. La suppression des cotisations maladie et chémage génere un gain de
1,4 K€. Au global, le gain ressort a 5,5 K€ dont prés de 85 % émanent de la suppression de I'ISF.

Le cas N°4 a pour particularité de décrire une situation perdante. N’étant pas assujetti a I'|SF, ce couple ne bénéficie
donc pas de gain ISF. Son salaire brut étant supérieur a 401 K€, la suppression des cotisations maladie et chdmage ne
compense pas la hausse de la CSG. Enfin, disposant uniquement de revenus fonciers, I'instauration du PFU ne génére
aucun gain. Au final, la perte se chiffre a 0,7 K€.

Le cas N°5 a pour exemple un couple qui gagne 125 K€. La suppression des cotisations maladie et chémage compense
largement la hausse de la CSG puisqu’il en résulte un gain net de 2,3 KE€. Ce gain va avoir pour conséquence d’aug-
menter le revenu imposable de ce couple d’ou un surco(t d'impét de 0,7 K€. Au global, le gain net ressort a 1,5 K€.

En conclusion, sans étre révolutionnaire, le signal donné par ce projet de loi est favorable. La suppression de I'ISF et
l'instauration du PFU a 30 % sont d’indéniables atouts pour redonner confiance et envie aux investisseurs d’entre-
prendre de nouveau en France. Néanmoins, reste encore une condition majeure a satisfaire : linstauration d’une sta-
bilité fiscale dans notre pays. Dans notre lettre du mois prochain, nous vous présenterons les mesures a adop-
ter d’ici le 31 décembre en vue d’optimiser ces nouvelles orientations fiscales.
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PANORAMA DES MARCHES FINANCIERS

Marchés des Actions

PARIS (CAC 40)

PARIS (CAC Mid&Small)

PARIS (CAC All-Tradable)
EUROPE (DJ Euro Stoxx 50)
NEW YORK (Dow Jones)

NEW YORK (Nasdaq Composite)
FRANCFORT (Dax Xetra)
LONDRES (FTSE 100)

TOKYO (Nikkei 225)

MONDE (Msci World) en Euros

Taux d'intérét
FRANCE
ETATS-UNIS

ROYAUME-UNI
JAPON

Or et Devises

LINGOT

NAPOLEON

EURO /DOLLAR

EURO / LIVRE STERLING
EURO /100 YENS

EURO / FRANC SUISSE

Niveau des
indices
5 329,81
14 343,59
4 191,73
3 594,85
22 405,09
6 495,96
12 828,86
7 372,76
20 356,28
176,95

jour le jour
-0,36%
1,20%
0,66%
-0,05%

Cours

35490 €
209,90 €
$1,1808
£0,8812
¥ 133,05
CHF 1,1444

Données arrétées au 29 septembre 2017

Variation en pourcentage sur

1 mois
4,80%
4,80%
4,66%
5,07%
2,08%
1,05%
5,94%
-0,78%
3,61%
2,35%

2 ans
-0,60%
1,43%
0,64%
-0,15%

l'année
9,61%
21,06%
11,21%
9,25%
13,37%
20,67%
11,74%
3,22%
6,50%
2,97%

5 ans
-0,13%
1,86%
0,85%
-0,09%

3 ans
20,69%
59,42%
24,92%
11,44%
31,46%
44 57%
35,41%
11,33%
25,86%
24.81%

10 ans
0,77%
2,27%
1,42%
0,04%

5 ans
58,87%
122,96%
65,78%
42,76%
66,74%
108,46%
77,78%
28,40%
129,49%
59,79%

20 ans
1,46%
2,61%
1,88%
0,54%

Variation en pourcentage sur

1 mois
0,54%
-1,36%
-0,58%
-4,52%
1,69%
0,18%

l'année
0,40%
-0,71%
12,13%
3,14%
8,18%
6,74%

3 ans
15,90%
17,26%
-6,44%
13,18%
-3,94%
-5,12%

CHIFFRES CLES DE L'ECONOMIE FRANCAISE

5ans
-18,62%
21,71%
-8,11%
10,77%
32,94%
-5,29%

Données arrétées au 29 septembre 2017

PRODUIT INTERIEUR BRUT
DEFICIT PUBLIC 2016

DETTE PUBLIQUE 2017

TAUX DE CROISSANCE TRIMESTRIEL DU PIB
PRODUCTION INDUSTRIELLE

DEPENSE DE CONSOMMATION DES MENAGES
PLAFOND DE LA SECURITE SOCIALE

SMIC (BRUT)

INDICE DES PRIX

INDICE DES LOYERS COMMERCIAUX (ILC)
INDICE DE REFERENCE DES LOYERS (IRL)
TAUX DE CHOMAGE

2 250,19 milliards d'euros au 2éme trimestre 2017
75,8 milliards d'euros soit 3,4 % du PIB
2 231,7 milliards d'euros soit 99,2 % du PIB
+ 0,50 % au 2éme trimestre 2017
+ 0,50 % en juillet 2017
- 0,30 % en aodt 2017
3 269 euros par mois a compter du 01/01/2017
9,76 € au 01/01/2017 soit 1 480,27 € mensuels
+ 0,90 % sur un an
+ 1,48 % sur un an
+ 0,75 % sur un an

9,50 % de la population active
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