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« L’avenir est
quelque chose qui
se surmonte.

On ne suit pas
Iavenir, on le fait. »

Georges Bernanos
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météo des marchés
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point macroéconomique

reuve des déclarations derriére nous, il est grand temps de

remobiliser sur les solutions d’investissement et les stratégies

i patrimoniales a mettre en place pour ce deuxieme semestre.

donation familiale = ; L’actualité macro-économique et géopolitique est riche depuis

‘ : ce début d’année, nous aborderons dans un premier temps,

notre vision habituelle des marchés. Nous aborderons ensuite

les nouvelles dispositions permettant de réaliser des donations
a ses enfants, complémentaires aux outils traditionnels.

immobilier :
Nous donnerons la parole a
Benjamin VERON que FUSAX
PARTNERS a accompagné pour la
cession de sa société Menuiserie
PENE.

coté entreprises

Nous vous présenterons ensuite
une opportunité d’investissement
immobilier sur PARIS dans le 7¢me
arrondissement.

coup de coeur

Enfin, notre coup de coeur mettra
en avant Stéphanie CHANUT et
son association : le CEDEF.

Toute notre équipe reste
bien évidemment a votre
disposition pour répondre
a vos questions et éclairer
VOS prises de position.
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Marchés de Taux Niveau au 30/05/2025 Niveau au 31/12/2024 | Niveau au 31/12/2023
ESTER (taux 1 Jour) (Europe) 2,16 % 2,91 % 3,89 %
Euribor 3 mois (Europe) 2,01 % 2,71% 3,90 %
Euribor 1 an (Europe) 2,06 % 2,46 % 3,51 %
OAT 10 ans (Etat francais) 318 % 315 % 2,57 %
BUND 10 ans (Etat allemand) 2,56 % 2,39 % 2,03 %
TRONDDans (Hat ) a9 8% 387% Point macroéconomique
Devises/Or/Pétrole Niveau au 30/05/2025 Niveau au 31/12/2024 | Niveau au 31/12/2023 _ . - e : .
Depuis le début de I'année, les marchés financiers sont secoués par une forte
Euro / Dollar 113 1,04 1,10 volatilité. En avril, 'imposition de nouveaux tarifs douaniers par les Etats-Unis,
a entrainé des baisses spectaculaires sur les principales places financiéres,
Or / Gold ($/once) 3295 2625 2065 notamment en Asie, mais aussi aux Etats-Unis et en Europe. Les tensions
Pétrole / Brent ($/b) 1591 64,29 71,92 71,59 géopolitiques, et les conflits persistants en Ukraine, et au Moyen-Orient alimentent
— cette instabilité. Sur le plan économique, la croissance mondiale reste atone,
Bitcoin 92672 93776 41970 avec un FMI qui table sur un modeste 3,2 % (un niveau inférieur a sa moyenne
historique de 3,7 % sur la période 2000-19) et des difficultés structurelles en
Chine, ou le secteur immobilier continue de peser. L'OCDE révise méme ses
Marchés actins s 00 0/052025 | 032202 i 127202 b e e AU T
CAC40 (France) 7791 7 380 7543 Au niveau mondial, I'inflation globale devrait ralentir a 4,2 % en 2025 puis a 3,5 %
DJ EUROSTOXX 50 (Zone Euro) 5384 4 896 4 522 en 202'6, et elle devrait converger plus rapidement vers sa cible dans les pays
avancés que dans les pays émergents et les pays en développement.
S&P 500 (US) 5912 5 881 4770
NASDAQ (US) 19176 19 310 150N
FOOTSIE 100 (Royaume-Uni) 8 766 8173 7773
NIKKEI 225 (Japon) 37 965 39 895 33 464
MSCI EM (Pays Emergents) 1161 1075 1064
MSCl WORLD (33 pays développés) 3863 3708 3169

Principaux indices de marchés - cours de cléture. Source Bloomberg

Rédigé le 11 juin 2025

article rédigé par

Laurent CORNET
Associé fondateur




Politiques monétaires :
Fed & BCE en
position divergente

Etats-Unis - Fed en retenue prolongée

La Réserve fédérale maintient ses taux directeurs
entre 4,25 % et 4,50 %, apres une éniéme décision
d’attente en mai. Coété inflation, les projections
internes placent I'inflation a 2,5 % en 2025, au-dessus
de la cible. Le CME FedWatch ne donne que 24 %
de chances d’'un “cut” (une baisse) en juin, contre
~70 % il y a un mois. Pour 2025, seules deux baisses
sont envisagées, la reprise étant repoussée en raison
d’une inflation persistante et d’'un environnement
électoral sensible

Zone euro - la BCE baisse...
puis marque le pas

Le 6 juin, la BCE a procédé a sa 8°™e réduction de
25 pb depuis mi 2024, portant le taux de dépdt a
2,00 %. Un mouvement jugé “naturel” face a une
inflation modérée (1,9 %) et une croissance faible
(+0,3 % au T1). Aprés ce nouvel ajustement, la BCE
souligne qgu’elle pourrait suspendre son cycle si
les nouvelles projections confirment une inflation
stabilisée a ~2 %

L’inflation est enfin tombée sous la barre des 2 %
dans la zone euro. Les prix n‘ont grimpé que de 1,9
% sur un an au mois de mai. Depuis la fin du Covid
et la forte hausse des prix qui a suivi la réouverture
des économies, largement amplifiée par la guerre
en Ukraine, c’est presgue une premiére. Cette baisse
de l'inflation s’explique d’abord par le recul des prix
de I'énergie, réduisant la facture énergétique des
Européens.

L’euro a gagné 10 % par rapport au billet vert depuis
le début de l'année, le dollar faisant les frais de
I'aventurisme économique de Donald Trump.

Par ailleurs, le prix des biens industriels reste sage.
Désormais, plus qu’une inflation trop forte, c’est a
une hausse des prix trop faible qui faut probablement
s’attendre. Elle résultera d’'une demande anémique,
d’'un moral des ménages affecté par la situation
géopolitique et de l'incertitude créée par Donald
Trump et sa politique économique erratique qui
paralyse les entreprises. Diego Iscaro, économiste
chez S&PG lobai Market Intelligence, s’attend a «
un euro plus fort, des prix des matiéres premieres
plus faibles et un assouplissement des conditions
du marché du travail qui entraineront de nouvelles
baisses de l'inflation au cours des prochains mois »

En résumeé :

Un dilemme des «taux hauts» transatlantiques ?
L’écart entre la Fed (taux élevés prolongés)
et la BCE (cycle de baisse entamé, puis pause
probable) pese sur les marchés avec en parallele,
un euro qui se renforce par rapport au dollar.

En zone euro, les rendements court terme se
stabilisent, freinant une pression haussiere sur les
taux longs.

Marché obligataire

Ce début d’année a été marqué par une remontée
brusque des rendements des emprunts d’Etat
américain, britannique et de la zone euro,
compliquant la tache des bangues centrales et
des gouvernements. Cette tension s’est accentuée
en avril, suite a 'annonce de droits de douane
américains de 104 % sur les produits chinois,
provoquant une inquiétude croissante sur les
marchés obligataires.

Par ailleurs, l'arrét des rachats de dettes par
la Banque centrale européenne a rendu le
financement des Etats plus complexe, augmentant
les colts d’emprunt. En France, cette situation a
conduit a des taux d’intérét plus élevés que ceux
de la Grece, avec des taux a 5 ans atteignant
2,48 %, en raison de tensions politiques et de
mauvaises nouvelles budgétaires.

Les obligations vertes continuent de susciter
un intérét croissant, avec environ 315 milliards
d’euros collectés en 2024, soit une augmentation
significative par rapport aux années précédentes.
Elles pourraient atteindre 600 milliards de dollars
en 2025, portées par les besoins de financement
liés aux objectifs de neutralité carbone.

Marches actions

Depuis le début de l'année 2025, les marchés
actions ont traversé une période de forte
volatilité. Les annonces de I'administration Trump,
notamment celles sur la hausse tarifaire des droits
de douane, ont entrainé une baisse du S&P500 de
prés de 6% en une séance.

Malgré cette correction, les marchés ont montré des
signes de résilience. Les actions européennes, bien
gue confrontées a des défis, ont bénéficié de politiques
monétaires accommodantes de la Bangue centrale
européenne, soutenant ainsi les valorisations.

Aux Etats-Unis, les perspectives restent mitigées.
Alors que certains analystes anticipent une croissance
modérée du S&P 500, d’environ 6 a 8 %, portée par
les secteurs technologiques et de la santé, d’autres
mettent en garde contre les risques liés aux politiques
commerciales imprévisibles et a une croissance
économique potentiellement plus lente.

Marchés actions - Europe & USA

Selon Morningstar, le marché boursier américain ne se
négocierait qu’avec une décote de 3 % par rapport a sa
« juste valeur ».

Le secteur des technologies a été sous pression,
notamment avec la baisse de Tesla. Dans la
Consommation, Procter & Gamble a pesé sur le secteur
apres I'annonce de suppressions d’emplois. Les valeurs
énergétiques ont été stables, avec un prix du Brent
autour de 64,86 $ le baril.

En Zone euro : I'euro s’est renforcé (+4 % en termes réels
depuis début 2025), reflétant la fin attendue du cycle de
baisse des taux, les banques et les actions européennes
profitant de cette stabilisation monétaire.

Devises : En 2025, I'euro a atteint son niveau le plus élevé
depuis novembre 2024 face au dollar, s’échangeant a
environ 1,0775 USD, suite a I'annonce par I'Allemagne
d’un plan de relance massif de 500 milliards d’euros. Le
dollar est pourtant resté relativement fort en raison des
tensions géopolitiques et des divergences de politiques
monétaires entre les Etats-Unis et la zone euro.

Pays émergents : Les pays émergents affichent une
dynamique encourageante, portée par des économies
comme I'Inde, le Vietnam ou encore le Brésil. lls profitent
d’'une demande mondiale soutenue, notamment dans
les secteurs technologiques et énergétiques. Ces
pays montrent une capacité d’adaptation face aux
défis internationaux (flexibilité politigue et demande
intérieure soutenue) et renforcent leur attractivité grace
a des réformes et des investissements stratégiques.

NOTRE AVIS

Désynchronisation monétaire > écart de timing
influencant les mouvements de capitaux

Croissance faible en zone euro > 0,3% au TJ,
perspectives globales peu dynamiques : +0,9 %
pour 2025

Inflation persistante aux USA > Maintien probable
des taux plus élevés, freinant la reprise boursiere,

Tensions géopolitiques > Facteurs externes
(Ukraine, Moyen-Orient, commerce et droits de
douane, avec un regain d’hostilité entre Pékin
et Washington) pouvant rebattre les cartes de
I'inflation, et de la croissance au sens large,

Saisonnalité mai juin défavorable ? >
Période historiqguement volatile en actions, incitant
ala prudence ?
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Donation familiale :
Jusqu’a 300 OO0 € de dons
familiaux défiscalisés pour
acquérir un logement neuf
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Bénéficiaires et donateurs:
qui peut donner, et a qui ?

> Donateurs éligibles

Les parents, grands-parents et arriére-
grands-parents peuvent chacun donner
jusqu’a 100 000 € par bénéficiaire, a leurs
descendants respectifs. En l'absence de
descendance directe, les oncles et tantes
peuvent également donner a leurs neveux
et niéces.

> Donataires éligibles

L’'exonération s’applique aux donations
consenties aux enfants, petits-enfants ou
arrieres- petits-enfants, ou a défaut, les
neveux et niéces (sous réserve qu’ils soient
les enfants des freres et soeurs du donateur).

Quelle période ?
Quel montant ?

Le dispositif s’appliqgue uniguement aux
sommes versées entre le 15 février 2025
et le 31 décembre 2026. Le bénéfice de
'exonération est conditionné a l'utilisation
effective des sommes dans un délai de six
mois suivant le versement.

Chague donateur peut transmettre jusqu’a
100 000 € par bénéficiaire, dans la limite
globale de 300 000 € par donataire.

Quelles sont les conditions a respecter pour
bénéficier de I'exonération ?

> Utilisation des fonds

Pour que l'exonération soit applicable, les
montants donnés doivent étre entierement
affectés a un projet immobilier ou a des
travaux de rénovation énergétique.

Le bénéficiaire peut utiliser la somme
donnée pour 'acquisition ou la construction
de sa résidence principale. L'exonération
concerne les acquisitions de biens achetés
neufs ou en VEFA (Vente en I'Etat Futur
d’Achevement). Sont également éligibles,
les travaux de rénovation énergétique*
a condition gu’ils soient réalisés dans la
résidence principale du bénéficiaire.

A noter : Dans le cas de lachat d'un
bien affecté a la location, I'exonération est
possible uniguement si le logement est
loué a un tiers pour y établir sa résidence
principale. Les locations intrafamiliales
sont strictement exclues, tout comme les
locations a un membre du foyer fiscal du
donataire.

* Les travaux de rénovation ne permettent pas de
bénéficier de cette mesure d’exonération fiscale si ces
derniers ont donné lieu a un crédit d'impdt ou permis

de bénéficier d’'une prime (ex : Ma Prime RenoVv’)

> Engagement de conservation

Pour que l'avantage fiscal soit conservé, le
bien immobilier financé grace a la donation
doit étre occupé en tant que résidence
principale pendant une durée minimale de
cing ans soit par le donataire soit par un
locataire.

Le délai d’occupation court a compter de
la date d’achat du bien, d’achevement du
logement (en cas de VEFA) ou de fin des
travaux (en cas de rénovation).

article rédigé par

Sandra JOBERT
Associée
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Apparte ent de 56,03 m? loi Carrez.

Cwsme séparée, grand séjour de 27 m?
qui a été séparé pour créer une seconde
chambre (alcdve). Chambre principale de

Vue Tour Eiffel partielle dans la cuisine.
Revenus actuels de 1682,02 €/mois
(+130 € de charge), le locataire devrait
quitter les lieux prochainement (a ce jour,
pas de certitude juridique, le bien est,
par conséquent, considéré pour 'instant
comme occupé).

Appartement raccordé au réseau de
Pt chaleur urbain, montant des charges
CEC

" I !l EE Il "i { W avec chauffage : 698 €.
i) il | : Prix : 730 000 €, honoraires de

lagence inclus a la charge de
PPacquéreur de 2,9 %. Prix hors
honoraires 709 000 €.

At

A XY NE

IMMOBILIER rubrique rédigée par

Loic GUILHOMOND
Responsable immobilier

T. 06 28 45 08 38
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cote entreprises

Notre cabinet Fusax Partners a
accompagné avec succes la cession
de la Menuiserie PENE, implantée a
Varenne sur Allier (03). Son ancien
dirigeant, M. Benjamin VERON,
gque nous avons eu lopportunité
d’interviewer, nous parle de son
parcours de cédant et nous livre ses
premieres impressions suite a la
reprise de son entreprise par M. David
COURRIER dirigeant de ATI.BAT.

FUSAX

P AR TN E RS

Benjamin, pouvez-vous nous présenter l'activité
de la Menuiserie Pene, ainsi que ses principaux
chiffres clés ?

Noustravaillons principalement pour desparticuliers
et nous faisons tout ce qui concerne les fermetures
extérieures, essentiellement en rénovation. Ces
derniéres années, nous nous sommes spécialisés
dans les terrasses en bois, en proposant un process
innovant de pose, permettant de conjuguer rapidité
d’exécution du chantier, durabilité et rendu trés
esthétique.

Nous réalisons un chiffre d’affaires de l'ordre de
900 K€, avec un effectif de 6 collaborateurs, qui se
répartissent en équipes, sur les chantiers ou dans
notre atelier de menuiserie.

Quelles sont, selon vous, les spécificités qui ont
permis a la Menuiserie Pene de se distinguer sur
son marché ?

Nousavonstoujoursattachébeaucoupd’importance
a la réactivité et au travail soigné. Nous privilégions
une relation clients basée sur I’humain, I’écoute
et nous nous veillons a produire un travail soigné,
grace au sérieux de nos collaborateurs. De plus,
notre atelier et notre spécialisation en terrasses
nous permettent de proposer une offre plus large
et différenciante par rapport a la concurrence.

Comment avez-vous abordé la transmission de
votre entreprise, et quels ont été les leviers de
réussite de cette cession ?

Sachant qu’une cession d’entreprise est longue
et complexe, nous avons essayé d’anticiper sa
préparation, et de nous entourer de conseils
pour gérer cette opération dont nous n’étions
pas familiers. Tout comme dans notre métier de
menuisier, notre démarche a été guidée par la
bienveillance, la transparence et la confiance, que
ce soit dans la phase de préparation, avec nos
collaborateurs, ou avec les candidats acquéreurs
gue nous avons rencontrés.
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FUSAX

P AR TN E R S

Qu’avez-vous particulierement apprécié dans le
profil et la vision de Monsieur David Courrier, le
repreneur ?

David est un professionnel du batiment, et un
véritable entrepreneur, dont I'enthousiasme et
’envie d’aller de I'avant nous ont beaucoup plu.
Dans les différentes phases de la négociation,
il est trés important d’instaurer un climat de
confiance, et que les deux parties soient dans
|’état d’esprit de rechercher des solutions, pour
éviter tout blocage et avancer ensemble vers le
meilleur compromis.

Est-ce que vous accompagnez aujourd’hui
Monsieur Courrier dans la reprise de I’activité ?

Oui nous avons organisé une phase de transition
sur quelques mois, pour Monsieur Courrier et
Monsieur Audin qui me remplace a la partie
technique. Cette phase sera relativement courte
et dégressive pour que le pilotage de I'entreprise
et le management des collaborateurs soient
rapidement transférés a la nouvelle équipe de
direction.

Comment vivez-vous cette nouvelle étape
post-cession ? Avez-vous de nouveaux projets,
personnels ou professionnels ?

C’est une nouvelle vie qui débute et que je vis
trés bien car je vois que la transmission se passe
parfaitement, que ce soit c6té administratif ou
coté technique. Je suis trés confiant dans I'avenir
de l'entreprise et suis convaincu que David
Courrier saura la développer, en lien avec ses
activités historiques dans le second ceuvre du
batiment.

Nous avons en effet de nouveaux projets
professionnels et personnels, en commun avec
mon épouse Cindy, qui devraient se concrétiser
par un départ et une installation prochaine en
Floride...

Et pour finir, quel message aimeriez-vous
transmettre a un dirigeant qui envisage de céder
son entreprise ?

De la patiente, de I’humain et de la bienveillance
pour le bien de tous.

FUSAX PARTNERS est particulierement fier
d’avoir accompagné le rapprochement entre M.
Benjamin VERON et son repreneur M. David
COURRIER. Notre cabinet est notamment
intervenu pour la valorisation de la société PENE,
la recherche d’acquéreurs, et durant la phase de
négociation entre vendeur et acquéreur.

Nous souhaitons a David COURRIER la plus
grande réussite pour développer et pérenniser
I’activité de la Menuiserie PENE, en synergie avec
sa société de second ceuvre du batiment ATI BAT.

entretien rédigé par

David RAGE
Associé fondateur FUSAX PARTNERS
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Stéphanie CHANUT
CEDEF

Le CEDEF a vos cbétés pour soutenir: I

transmission des entreprises familiales

Stéphanie Chanut met au service

des entreprises familiales sa propre

expérience de la transmission,
dans ses dimensions humaines et
intergénérationnelles.

Cette altiligérienne a toujours
baigné dans le sujet, ses parents
étant entrepreneurs. Elle a repris
et développé pendant presque 30
ans l'entreprise familiale dans le
secteur de la distribution, avant de
créer Altervia, sa propre société
de conseil et d’accompagnement
des dirigeants, et de facon plus
spécifique la transmission des
entreprises familiales.

Sa proposition est claire: préparer

minutieusement le passage de relais

auprés du cédant et du successeur, pour assurer a la fois la
pérennité de I'entreprise et ’harmonie familiale.

Un sujet sensible, et incontournable, pour que Ila
transmission ne soit pas qu’une histoire de chiffres.

Stéphanie Chanut poursuit aussi cette mission a travers
son engagement au Cercle des Enfants Dirigeants
d’Entreprises Familiales (CEDEF), dont elle a lancé
'antenne puyddémoise en mars 2024, et dont ALIQUIS
Conseil est partenaire de la premiére heure.

En France, 70% des PME et ETI sont familiales.
La moitié d’entre elles devront étre transmises
dans les dix prochaines années.
Le CEDEF a pour missions de :

- Construire et accompagner les
entreprises sur le long terme

- Dynamiser et promouvoir I'ancrage
territorial local

- Offrir un espace d’échanges
Les entreprises familiales en quelques chiffres :

- 48 % des PME et ETI francaises sont
des entreprises familiales

- 50 % des entreprises familiales seront
transmises a horizon 2033

- 80 % des entreprises familiales
souhaitent un maintien de leur ancrage
territorial

Rassemblés autour de valeurs communes, le
CEDEF offre aux successeurs familiaux, un
espace d’échanges et d’apprentissages.

Le fonctionnement du CEDEF repose
sur un parcours, de dix journées par an
d’accompagnement et de rencontres, organisé
autour de trois axes : codéveloppement,
témoignages et expertise.

Ces journées sont animées par des
professionnels de laccompagnement de
dirigeants, personnellement concernés par les
enjeux et les problématiques de I'entreprise
familiale, qui ont a coeur d’apporter le meilleur
espace de soutien aux femmes et aux hommes
qui se sont engagés sur la voie de la succession.
Implanté localement sur tout le territoire, les
cercles CEDEF s’adressent aux jeunes qui ont
envie de rejoindre I'entreprise familiale mais qui
s’interrogent encore, aux jeunes successeurs
qui assurent déja un rdle opérationnel et/ou
managérial et a celles et ceux qui souhaitent
prendre un réle d’actionnaire actif et engagé.

Source : CEDEF
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