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L’'EDITO DU PRESIDENT

QUAND LE CHANGEMENT RESTE A FAIRE

Au coeur des
confinements durant
I'épidémie de covid,
a longueur de
journée, les femmes
et les hommes
politiques, les experts,
les journalistes
répétaient que le
monde d'apres se devait d'étre

différent et meilleur que celuid’avant.

Or, trois ans plus tard, le monde
d'aujourd’hui ne differe guere de
celui de 2019 et celui de demain ne
s'annonce pas sous les meilleurs
auspices. Les espoirs de changement
évoqués en 2020 sont restés leftre
morte. La refonte de la prévoyance,
la transformation du systeme de
santé, I'évolution du droit du travail,
la revalorisation des métiers difs
essentiels, autant de sujets ou les
avancées se font attendre. Il en est
de méme pour la réforme des
institutions.

Une réforme du systeme des retraites
a été réadliseée en 2023, mais sa
dimension, purement paramétrique,
ne le modifie pas en profondeur, ce
dernier restant complexe @ et
inégalitaire. La création d'un systeme
unigque par points imaginé en 2019
était sans nul doute une véritable
usine & gaz donnant & tort ou & raison

I'impression que I'Etat cherchait &
capter les réserves des différents
regimes existants. Mais, il aurait été
possible de repartir de ce projet pour
bdatir un systeme comportant frois
régimes couvrant les salariés, les
fonctionnaires et les indépendants.
Cefte révolution semble renvoyée
aux calendes grecques.

Au niveau de la prévoyance,
I'épidémie de covid a révélé que les
couvertures actuelles étaient
insuffisantes  pour faire face d
d’'éventuelles circonstances
exceptionnelles. Nul n’avait alors
imaginé un arrét sur image de
plusieurs mois, arrét qui concernait
tant les activités professionnelles que
les écoles. Les parents ont ainsi été
appelés a se transformer en
professeurs, ce qui leur a permis, d ce
titre, de constater que ce métier
exigeait un minimum de talents.
Demain, les circonstances
exceptionnelles ne seront pas
obligatoirement enfantées par une
épidémie, cela pourrait étre une
panne informatique géante ou une
absence d'électricité. I n'en
demeure pas moins que I'existence
d'une couverture élargie de
prévoyance sera alors nécessaire.
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Les partenaires sociaux auraient tout
avantage 4  redessiner  notre
protection sociale en intégrant ces
différentes menaces. De méme, au-
deld de la question de la retraite, les
chantiers du travail des seniors, de la
pénibilité, des conditions de travail
sont 4 ouvrir. Depuis le rebond
économique de 2021, les emplois a
horaires décalés ou pénibles frouvent
difficlement preneurs. Les jeunes
actifs demandent plus de flexibilité
avec, a la clef, plus du télétravail. Les
entreprises, pour attirer et fidéliser les
salariés sont et seront conduites a
s'adapter. Elles devront faire évoluer
leur couverture sociale et leur
systeme de formation. La question de
la reconnaissance des métiers et de
leur juste rémunération est
également un sujet prioritaire afin de
refisser les liens sociaux.

Depuis deux ans, la vie a repris son
cours. La grande différence est la
pression mise sur la transition
énergétiqgue avec une impression
douce-amere. Les efforts G consentir
apparaissent pour certains excessifs
quand pour les autres ils ne sont pas
a la hauteur de leurs attentes. La
société se fragmente de plus en plus
avec lerisque d'un réel blocage. Plus
de confraintes, moins de croissance
et des perspectives sombres sur le
plan environnemental expliquent
sans nul doute le sentiment de
défiance, d'incompréhension voire
de coléere qui transcende la société
francaise. Une véritable relance du
dialogue social apparait comme une
ardente nécessité afin de redonner
du souffle au pays et a la démocratie,
pour dépasser les affres de la réforme
des refraites.

Jean-Pierre Thomas
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QUESTIONS A PHILIPPE CREVEL,
DIRECTEUR DU CERCLE DE LEPARGNE

ECONOMIE, QUOI DE NEUF EN CE MILIEU D'ANNEE ?

En ce milieu d'année 2023, comment
appréciez-vous I'évolution de
I'inflation ?

En ce début d'été, la baisse de
I'inflation semble se dessiner grce a
I'accalmie sur le front des produits
énergétiques. La bataille des prix
n'est pour autant pas encore
gagnée. La baisse des cours du
pétrole est liee a la faiblesse de la
croissance chinoise et a la capacité
des Russes 4 contfourner les
embargos. Au cceur de |'été, les pays
européens seront amenés a remplir
leurs réserves de gaz pour I'hiver
prochain, ce qui pourrait provoquer
quelques tensions sur les prix. Par
rapport a I'année derniere, ce
remplissage devrait éfre néanmoins
plus facile méme s'il se réalise du
moins officiellement sans aucun
apport russe. En effet, en un an, les
circuits d'approvisionnement du gaz
ont été améliorés. Au cours du
second semestre 2023, lo
revalorisation des rémunérations
pourrait prendre de I'acuité. Les
salariés ont subi des baisses de
pouvoir d'achat durant les six
premiers mois de l'année, ce Qqui
pourrait favoriser I'émergence de

revendicatfions. Si  elles étaient
satisfaites, elles pourraient alimenter
une inflation de second ftour. Ce
phénomene est d'autant plus
possible que les entreprises
répercutent sur leurs prix finaux leurs
hausses de coUts afin de maintenir
leur taux de marge. Les entreprises ne
peuvent pas, en effet, compter surles
gains de productivité pour
compenser les hausses de prix, ces
derniers étant absents depuis trois ans.

Le retour de l'inflation dans la zone
cible des 2 % ne sera pas évident car
plusieurs facteurs jouent en sens
inverse, dont les pénuries de main-
d’'ceuvre ef la fransition énergétique.
Les difficultés de recrutement
contribuent & la hausse des salaires.
Les énergies renouvelables sont une
source d’inflation. Elles exigent des
investissements colUteux et sont, en
I'état actuel des techniques, moins
efficientes que les énergies
carbonées. Le vieillissement

démographigue avec une demande
accrue de services A la personne est
également une source potentielle de
hausse des prix. Les relocalisations
facteur

sont également un
inflationniste.
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Une reprise de la croissance est-elle
possible d'ici la fin de 'année ?

L'économie francaise est confrontée
a un ralentfissement de sa croissance
depuis le printemps 2022. Ce dernier
fait suite a un vif rebond intervenu
apres la récession historique de 2020
provoquée par les confinements.
Apres une progression du PIB de 6,8 %
en 2021, un repli de la croissance
était prévisible. Il a été plus rapide en
raison des chocs d’'offre encaissés
par les pays occidentaux. La forte
augmentation des prix des matieres
premieres, de [|'énergie et des
produits agricoles a cassé net la
croissance. Cette augmentation a
occasionné un transfert de richesses
au profit des pays producteurs. Les
difficultés d'approvisionnement et les
pénuries de main-d’ceuvre ainsi que
le  sous-investissement de  ces
dernieres années ont également
contribué a I'atterrissage rapide de
I'activité.

Le ralentissement de la croissance est,
en partie, la conségquence du
durcissement de la  politique
monétaire. Pour empécher toute
spirale inflationniste, les banques
centfrales ont, comme principal
moyen, la hausse des taux directeurs.
De la sorte, elles refroidissent les
économies en réduisant la
production de crédits et par ricochet
lo demande.

La France, a la différence de
I’ Allemagne, échappe alarécession.

Cefte différence s'explique par
I'importance des dépenses publiques
en France, pres de 59 % du PIB, qui
jouent le rdle d'amortisseur, et le
poids du secteur des loisirs (tourisme
compris), secteur qui enregistre de
bons résultats depuis plusieurs mois.
L'économie francaise devrait
néanmoins peiner a atteindre le 1 %
de croissance aftendu par le
gouvernement compte tenu des
difficultés de ses principaux
partenaires et des baisses de pouvoir
d'achat supportées par les ménages.
Une amélioration en fin d’année est
possible en cas de recul confirmé de
I'inflation  qui  permettrait  une
stabilisation des taux d'intérét. Les
ménages pourraient  également
puiser dans leur épargne. Depuis le
début de la crise sanitaire, en 2020, ils
n'ont pas réellement puisé dans leur
cagnotte. lls continuent méme a la
renforcer, le taux d'épargne étant
trois points au-dessus de son niveau
de 2019. En 2024, la croissance
pourrait se situer autour de 1,5 %. Elle
est brimée par la dégradation de la
productivité et un taux d’emploi
encore trop faible.

Baisse des prix de I'immobilier, bonne
tenue des actions, augmentation du
rendement des fonds euros, assistons-
nous a un changement de cap en
matiére de placements ?

Avec la hausse des taux d'intérét et
le durcissement de I'acces au crédit,
les prix de I'immobilier ont tendance
a diminuer. Pour le moment, la baisse
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est, en France, bien plus faible que
celle constatée au Royaume-Uni ou
aux Etats-Unis. Cette  situation
s'explique, en France, par la faiblesse,
dans certaines régions, de I'offre. La
concentration de la population au
sein des grandes agglomérations
ainsi que sur les liftoraux, dans un
contexte de faible construction,
limite la chute des prix. La demande
de logements est également
favorisée par la multiplication des
locations saisonnieres. La perspective
des Jeux Olympiques devrait
également porter les prix, du moins
jusqu’'au milieu de I'année prochaine.
De leur cobté, les marchés actions
résistent bien au ralentissement de la
croissance. La bonne tenue des
résultats des entreprises contribue &
la valorisation des cours. Les
entreprises ont répercuté sur leurs prix
une grande partie de la hausse des
coUts subie depuis un an. Elles ont
ainsi réussi O maintenir leurs marges.
Pour la France, la forte croissance des
entreprises du luxe en lien avec le
rebond du tourisme et la fin de la
politiqgue du zéro covid en Chine
porte le CAC40. Les investisseurs
estiment que la plus grande partie
des augmentations de  taux
directeurs est intervenue, laissant
présager une améliorafion de la
situation conjoncturelle.

Pour I'assurance vie, la hausse des
taux des fonds euros devrait se

poursuivre en 2023 en lien avec celle
des taux d'intérét des obligations
d'Etat et de la bonne fenue des
marchés financiers. Si en 2022 et au
cours du premier semestre 2023, les
epargnants ont privilégie I'épargne
de précaution et notamment le Livret
A, il pourrait en étre autrement dans
les prochains mois. La baisse de
I'inflation devrait occasionner celle
des rendements des livrets
réglementés. Les courbes de faux
entre ceux-ci et ceux des fonds euros
pourraient ainsi se croiser. Par ailleurs,
I'assurance vie bénéficiera de la
progression des unités de compte.

L'inflation et la hausse du taux du
Livret A ont eu au moins un avantage,
celui d'inciter les ménages a réduire
leurs liquidités sur leurs comptes
courants, liquidités qui ne leur
rapportent rien. Ainsi, de
septembre 2022 a avril 2023,
I'encours des dépdbts a vue est passé
de 542 & 505 milliards d’'euros. Il reste
néanmoins supérieur de 100 milliards
d'euros 4G son niveau de
décembre 2019 avant la crise
sanitaire. Ce dégonflage pourrait se
poursuivre dans les prochains mois
avec une orientation peut étre plus
favorable aI'épargne de long terme,
ce dont pourraient profiter
I'assurance vie et le Plan d'Epargne
Refraite.
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LE COIN DE L'EPARGNE

FINANCE SOLIDAIRE, UNE ANNEE 2022 ENCOURAGEANTE

Selon I'association spécialisée dans
la finance solidaire, FAIR qui gere le
label Finansol, la collecte d'épargne
solidaire a atteint, en 2022, le
montant de 26,3 milliards d’'euros, en
hausse de 1,8 milliard d’'euros (+7,4 %)
par rapport a 2021. La croissance est
plus faible qu'en 2021 qui était
marguée encore par le covid, celui-
ci confribuant d maintenir un taux
d'épargne élevé. Dans un contexte
plus incertain, avec un retour de
I'inflation, les ménages ont privilegié
I'épargne de précaution et en
particulier le Livret A qui a bénéficié
de deux revalorisations en 2022. La
part du solidaire dans |'épargne
financiere des ménages était de
0,45 % en 2022, contre 0,41 % en 2021.

La collecte d'épargne solidaire est
portée par I'épargne salariale qui
demeure le principal canal de
I'épargne solidaire. L'encours de
I’épargne salariale solidaire s'élevait
a la fin 2022 a 15,3 milliards d'euros,
en hausse de 8,5 % sur un an quand
I'encours de I'épargne salariale a
reculé de 3,2 %. L'épargne solidaire
via les banques et les mutuelles
d’'assurance progresse de 5,5 %, soit
un encours total Iégéerement
supérieur a 10 milliards d’euros. Les

livrets d’épargne solidaire continuent
a croitre, avec +7,4% en 2022 et
afteignent 2,9 miliards  d’euros.
Depuis le 1erjanvier 2022, les assureurs
ont I'obligation de proposer au moins
une unité de compte solidaire sur
leurs confrats d’assurance  vie
multisupports et leurs Plans d'Epargne
Refraite.

GrGce a l'épargne collectée, le
montant total engagé par les acteurs
de la finance solidaire a augmenté
de 22% en 2022, pour s'établir &
841,5 milions d'euros. Pres de 1 600
projets a impact social ou
environnemental ont été ainsi
financés. Ces projets ont été
essentiellement portés par les fonds
solidaires, les banques, les assureurs.

La collecte a été essentiellement
fléchée vers des projets a dimension
sociale (62 %), puis O 28 % vers des
projets & impact environnemental et
a 7% vers des projets de solidarité
internationale. Les financements de
projets environnementaux ont
enregistré une hausse de 114 %. En
revanche, les actions de solidarité
internationale ont connu une baisse
de 13 %.
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LES FRANCAIS EPARGNENT MALGRE ET A CAUSE DE

L'INFLATION

A priori, cela ressemble d un
paradoxe : le taux d'épargne des
meénages francais reste élevé malgré
I'inflation et [I'érosion du pouvoir
d'achat. Dans sa note de
conjoncture du 15juin 2023, I'INSEE

prévoit un tfaux d'épargne de 18,1 %
du revenu disponible brut cette
année, contre 17,5% en 2022. Ce
taux d'épargne reste nettement
supérieur a son niveau d'avant la
crise sanitaire (15 %).

Taux d'épargne des ménages frangais
en % du revenu disponible brut
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Cercle de I'Epargne — données INSEE

En 2023, toujours selon I'INSEE, le
pouvoir d'achat par unité de
consommation devrait étre étale
apres avoir baissé de 0,4 % en 2022.
Le maintien d'un fort faux d’épargne

s'effectue au détriment de la
consommation. En 2023, celle-ci
devrait baisser de 0,2%. La

confraction atteint 6,6 % pour les
produits agricoles et 3,5 % pour les
produits manufacturés. En revanche,
les services sont préservés avec une
hausse de 2,7 % (les dépenses de
transports augmentent du fait de

2007

2008

—_— —— — — — — — — —

2021
2022
2023

I'inflation de plus de 6 %). Cette
baisse de la consommation prévue
par I'INSEE confirme les résultats de
I'enquéte d'AG2R LA MONDIALE -
AMPHITEA - Cercle de I'Epargne
(réalisée par I'IFOP) d’avril 2023. 43 %
des sondés déclaraient vouloir
réduire leurs dépenses de
consommation quand seulement
13% pensaient puiser dans leur
épargne. Par ailleurs, les ménages
ont fortement réduit leurs dépenses
d'investissement, ce qui leur permet
d'épargner davantage.
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L'évolution des revenus et des prix vont-ils vous amener a...?
(en %)

27
Iilﬂm

Réduire vos Maintenir Puiser dans Epargner Augmenter Ne rien
dépenses constant votre votre épargne davantage vos dépenses changer pour
épargne VOus

Cercle de I'Epargne — données enquéte 2023 AG2R LA MONDIALE — AMPHITEA — CERCLE DE

L'EPARGNE - [FOP - CECOP

INQUIETUDES A TOUS LES ETAGES :
INFLATION, TRANSITION ENERGETIQUE,
GEOPOLITIQUE ET RETRAITE

Cette propension a ['épargne
témoigne de la persistance d'un fort
niveau d'inquietude chezles Francais
confirmé, mois aprés mois, par le
faible indice de confiance des
meénages. Craignant que la situation
économigue ne continue a se
dégrader, ils préferent mettre de
I'argent de coté. L'épargne de
précaution prédomine, comme en
témoigne la forte collecte du Livret A
(plus de 24 milliards d’euros sur les
cing premiers mois de 2023) et la
modestie de la collecte de
I'assurance vie sur la méme période.
Cefte volonté de disposer d'une
importante épargne de court terme
vise a faire face a des achats dont le
montant pourrait encore augmenter
enraison de la poursuite de I'inflation.

D'autres facteurs anxiogenes sont
également a prendre en compte
comme la fransition énergétique ou
la  situation  géopolitique. Le
vieilissement démographique qui est
de nature structurelle contribue
egalement a la hausse de I'épargne
qui avait commencé avant la crise
sanitaire. Le poids des personnes de
plus de 45 ans au sein de la
population augmente, or ces
tranches d’'édge sont celles qui
préeparent financierement leur
retraite en épargnant. Toujours selon
I'enquéte d'AG2R LA MONDIALE -
AMPHITEA - Cercle de I'Epargne, 72 %
des Francais en age de travailler
estiment que leurs pensions ne
suffiront pas pour vivre correctement
et 59 % mettent de I'argent de coté
pour leur retraite.
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Pour autant, les ménages sont des sondés selon le sondage précité
conscients de la dépréciation de leur au-dessus estiment que leur
patrimoine du fait de I'inflation. 40 % patrimoine s'est déprécié.

Depuis un an, est-ce que la valeur de I'épargne
a ou est, selon vous... (en %) ?

B augmenté

B diminué

-

restée A peu prés la méme

® pas d'épargne

Cercle de 'Epargne — données enquéte 2023 AG2R LA MONDIALE — AMPHITEA — CERCLE DE
L'EPARGNE - IFOP - CECOP

Ensemble des Francais Quels sont les placements
qui protégent le mieux de l'inflation ? (en %)
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LA HAUSSE DU RENDEMENT DES PRODUITS
DE TAUX INCITE A L'EPARGNE

Méme si le rendement réel des livrets
reste négatif (sauf pour le Livret
d'épargne populaire), les ménages
ont accru leurs versements des les
annonces de relevement des taux.
Sur le premier trimestre, le Livret A a
ainsi obtenu sa meilleure collecte
depuis 2009.

UNE REPRISE DE LA CONSOMMATION
POUR LA FIN DE L'ANNEE ?

La baisse de l'inflation attendue au
cours du second semestre devrait
conduire les ménages a relGcher
leurs efforts en matiere d'épargne en

se faisant davantage plaisir. Les
dépenses de consommation
pourraient repartir alors & la hausse.

En priviégiant I'épargne, les Francais
se distinguent des Américains qui
restent des adeptes invétérés de la
consommation. lls ont en grande
partie épuisé leur cagnofte covid
quand les Francais, en moyenne, n'y
touchent pas. II faut, en effet,
souligner que les 20 % des Francais les
plus modestes ont été conftraints de
ponctionner leur épargne pour faire
face a la hausse des prix. Ce sont les
40 % les plus riches et surtout les 20 %
disposant les revenus les plus élevés
qui, en France, placent leur
argent sur des produits financiers.
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2021, UNE BELLE ANNEE POUR L'EPARGNE RETRAITE

En 2021, les contrats d'épargne
retraite supplémentaire ont donné
lieu, selon la DREES, & pres de
20 milliards d’euros de cotisations, en
hausse de 23,7 % en euros constants
par rapport a 2020 marquée par la
crise covid. Par ailleurs, I'année 2021
a été une année de forte montée en
puissance du nouveau  Plan
d'Epargne Retraite. Le montant des
prestations versées au fitre de
contrats de retraite supplémentaire
s'est élevé a plus de 7,6 milliards
d’'euros. Les provisions
mathématiques de I'ensemble des
contrats d’épargne retraite ont

atteint 266 milliards d'euros en 2021,
contre 219 milliards d'euros en 2016.

La place de lo retraite
supplémentaire dans I'ensemble des
régimes de refraite (légalement
obligatoires ou non) reste, en France,
faible. La part des coftisations versées
a ce ftitre par rapport a I'ensemble
des cotisations acquittées a atteint
58% en 2021, tandis que les
prestations  servies augmentent
légerement pour s'établir & 2,3 % de
I'ensemble des prestations de
retraite versées. En moyenne, au sein
de I'OCDE, ce ratio est de 15 %.

Part de la retraite supplémentaire dans I'ensemble des régimes de
retraite (obligatoire et facultative) en %
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COTISATIONS, L'INDIVIDUEL L'EMPORTE
SUR LE COLLECTIF

L'ensemble des dispositifs individuels
d'épargne retraite représentait, en
2021, pres de 56 % du fotal des
coftisations versées, soit 11,1 milliards
d'euros. Les versements associés au

— =—Prestations de retraite versées

PER individuel un peu plus de deux
ans apres sa  commercialisation
représentaient pres des trois quarts
des coftisations sur les dispositifs
individuels (73% contre 45% en
2020) et seulement 8% en 2019
(année au cours de laquelle ce
produit n'a été commercialisé que

MENSUEL N°111 | JUILLET 2023




@ LE CERCLE

DE LEPARGNE

durant frois mois). En 2021, les
cotisations individuelles ont
progress€e de 37% en euros
constants. Les cotisations versées sur
les plans d’'épargne pour la retraite
collectifs (Perco) ont diminué de
39 % en euros constants en 2021 en
raison de transferts sur les PER
d’entreprise collectifs. La collecte de
ces derniers a augmenté de 86 % en
2021. Ces deux dispositifs
représentaient 17 % des cotisations
en 2021, contre 19 % en 2020. Les
cotisations collectées sur les PER
d'entreprise  obligatoires  (PERO)
représentaient pres de 5% dans le
total des cotisations, contre pres de
13 % pour les cotisations des contrats
relevant de I'article 83 et assimilés,
qu'ils sont voués a remplacer. Les
cotisations versées ont baissé, en
2021, de 13,9 % en euros constants.
Les cofisations associées  aux
contrats relevant de I'article 39 ont
augmenté de +23% en euros
constants sans toutefois retrouver
leur niveau de 2019. La part de ces
contrats est quasi stable a 8,8 % de
I'ensemble des cotisations.

DES PRESTATIONS EN AUGMENTATION
AVEC LE VIEILLSSEMENT DE LA POPULATION

En 2021, le montant des prestations
(rentes,  versements  forfaitaires
uniques et sorties en capital hors
rachats) a atteint 7,6 milliards
d'euros, soit une augmentation de
6,5 % en euros constants par rapport
a 2020. Ceftte hausse intervient dans
un processus d’'augmentation des

liquidations des contrats en lien avec
le vieillissement de la population.

Pres de 43 % des prestations ont été
versées au titre de contrats souscrits
individuellement, le montant de ces
dernieres progressant de 11,7 % en
euros constants par rapport a 2020.

Méme si les prestations  des
organismes de retraite
supplémentaire sont principalement
versées sous forme de rentes viageres,
le poids de ces dernieres diminue en
2021, passant de 5,5 milliards d’'euros
en 2020 a S5miliards d'euros. Au
contraire, les versements forfaitaires
uniques (VFU) et les sorties en capital
augmentent. En 2021, 72% des
montants de prestations sont ainsi
versés aux bénéficiaires sous forme de
rentes viagere (79 % en 2020), contre
13% sous forme de versements
forfaitaires uniques (2 % en 2020) et
15 % sous forme de sorties en capital
(12 % en 2020).

La part des VFU est plus fréquente
pour les confrats & souscription
individuelle (18 %) que parmi les
contrats & souscription collective
(11 % de ceux a cofisations définies
et 0,7% de ceux a prestations
définies). Ces versements sont en lien
avec des montants réduits
d’encours sur de nombreux produits
individuels, rendant possible ce
mode de sortie. Pour les PERP, la
sortie en versement forfaitaire unique
est possible si le montant de la rente
ne dépasse pas 100 euros par mois.
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Les sorties en capital sont plus
répandues parmi les contfrats d
souscription collective (26 % de ceux
a cotisations définies), notamment
parmi les Perco (100 %) et les PER
d’entreprise collectifs (95 %).

DES PROVISIONS MATHEMATIQUES EN
HAUSSE

Les provisions mathématiques (et les
encours, s'agissant des Perco et des

PER d’entreprise collectifs) ont
atteint 266,7 milliards d’euros en 2021,
en hausse de 3,6% en euros
constants par rapport & 2020. Si les
provisions des régimes a cotisations
définies  progressent notamment
grdce au PER, celles des régimes a
prestations définies baissent en 2021
(-1.2 %), les contrats article 39 ayant
connu une longue période de repli.

Montant des provisions mathématiques
en milliards d'euros ensemble des dispositifs
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Cercle de 'Epargne — données DREES

75 % DES COTISATIONS COLLECTEES
PAR LES SOCIETES D’ASSURANCE

Avec la mise en place des fonds de

retraite professionnelle
supplémentaire (FRPS) qui
permettent QuUX organismes

d'assurances, quelle que soit leur
forme, de cantonner dans un fonds
spécifiqgue I'ensemble de leurs
produits d'épargne retfraite et de
pas étre ainsi soumis a Solvency I, il
est plus difficile d'apprécier le poids
respectif des différents acteurs
financiers sur ce marché. Les FRPS

2020 2021

représentaient, en 2021, 7% des
cofisations. Leur poids devrait
s'accroitre  dans les prochaines
années. Les sociétés d'assurance
concentrent pres de 75% de
I'ensemble des coftisations, soit 4
points de pourcentage de plus
qu’'en 2021, contre pres de 15 % pour
I'ensemble des organismes de
gestion d’'épargne salariale, cette
proportion étant inférieure de 4
points a celle de 2021. Les institutions
de prévoyance et les mutuelles
représentaient 2% des cotisations
chacune.
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En 2021, les prestations sont
majoritairement  versées par les
sociétés d’'assurance (62 %), suivies
par les FRPS (15%), qui dépassent
pour la premiére fois les mutuelles
(11%). Une part importante des
prestations versées au titre des PER

individuels et des PER obligatoires
dépend des FRPS, or ces produits
sont en forte croissance.

En 2021, 70% du total des provisions
mathématiques ou des encours est
hébergé par les sociétés d'assurance.

Répartition des masses financieres relatives aux cotisations,
prestations et provisions mathématiques
au titre de la retraite supplémentaire (en %)
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Le marché de I'épargne retraite
s'est vite relevé apres la crise covid.
Il est porté par le Plan d’Epargne
Retraite dont le succes a été rapide
malgré un contexte peu porteur.
Cette croissance se poursuit depuis
comme le prouvent les chiffres de

Masses de prestations

Masses de provisions

= Mutuelles mathématiques

m Institutions de prévoyance

France Assureurs. Les marges de
progression demeurent importantes
au vu de la modestie de I'épargne
retraite en France par rapport a la
situation qui prévaut dans les autres
Etats membres de I'OCDE.
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LES ADHERENTS DE L'EPARGNE RETRAITE

Fin 2021, le nombre d’'adhérents a
un produit de retraite
supplémentaire s'élevait, en France,
a 15,3 millions. En dix ans, le nombre
d'adhérents s'est accru de
5,6 millions, dont environ 1 million
depuis la fin 2020. 66 % de cette
hausse est la conséquence de la
souscription de contrats collectifs et
obligatoires (plan d'épargne
retraite d’'entreprise collectif, PER
d’'entreprise obligatoire et contrat
relevant de I'article 82 du CGl), le

tiers restant étant lié & la souscription
de contrafts a souscription
individuelle (PER individuel,
notamment). Les adhérents aux
contrats instaurés par la loi Pacte
(PER) représentaient, en 2021, 30 %
de I'ensemble des adhérents a un
contrat de retraite supplémentaire,
contre 18 % fin 2020. Cette montée
en puissance rapide du PER
s'explique par les transferts réalisés
en particulier par les entreprises.

Ensemble des adhérents de I'épargne retraite (en millions)
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DES’ADHERENTS SENSIBLEMENT PLUS
AGES QUE LA POPULATION ACTIVE

La souscription de produits
d’'épargne retraite, surtout en ce qui
concerne les produits individuels,
intervient dans la deuxieme partie de
la vie professionnelle. De ce fait, les
adhérents a ce type de produits sont
sensiblement plus dgés que les actifs.
Ainsi, 74 % d’entre eux ont 40 ans ou

plus, et 17 % ont 60 ans ou plus. En
comparaison, respectivement 57 %
et 8 % des actifs appartiennent a ces
tranches d'ége. Les adhérents aux
produits  souscrits  individuellement
(PER individuel, plan d'épargne
retraite populaire [PERP] et confrat
Madelin) sont, en moyenne, plus
agés que I'ensemble des adhérents.
En revanche, les adhérents a des
confrats  souscrits  collectivement
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dans I'entreprise sont, en proportion,
plus jeunes que l'ensemble des
adhérents. Ces confrats couvrent en
effet de larges catégories d'actifs
voire toutes au sein des entreprises,
sans considération d'age. 26 % de
I'ensemble des adhérents ont moins
de 40 ans. Ce taux est de 34 % pour

les adhérents & un PER d’'entreprise
collectif et Perco, et de 32% des
adhérents a un PER obligatoire et
contrats relevant des articles 82 et 83
du CGIl. Ces adhérents restent
malgré tout plus dgés en moyenne
que la population active dans son
ensemble.

Répartition par age des adhérents
a un contrat de retraite supplémentaire (en %)

Ensemble de la population active
Ensemble des adhérents
PER individuel, PERP et contrat Madelin

PER d'entreprise collectif et Perco

PER d'entreprise obligatoire et contrats relevant
des articles 82 et 83 du CGl

B Moins de 30 ans  ®30 a 39 ans

Cercle de I'Epargne — données DREES

La part des moins de 30 ans parmi
les nouveaux adhérents a un
contrat de retraite supplémentaire
estde 15 %. Elle diminue depuis 2019,
alors qu’elle était proche de 26 %
depuis 2013 (graphique 2 et
graphique 3). En effet, certains
nouveaux adhérents aux PER
instaurés par la loi Pacte pourraient
étre d’anciens assurés a d'autres
contrats de retraite supplémentaire
ayant transféré ces derniers vers les
nouveaux dispositifs (ou qui auraient
gardé I'ancien dispositif tout en
ouvrant un nouveau), ce Qqui
rehausserait  artificiellement  la
moyenne d'adge des « nouveaux»
adhérents. En particulier, 8 % des

40049 ans  ®50 a 59 ans

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

60 ans ou plus

nouveaux adhérents G un PER
individuel ont moins de 30 ans. La
répartition des adhérents selon le
sexe est comparable d'une année
sur I'autre pour tous les produits. Les
assurés  sont en magjorité des
hommes. Néanmoins, la part des
femmes augmente Iégerement
pour I'ensemble des conftrats par
rapport a 2020 (plus de 45 %). Ces
dernieres représentent 45 % des
adhérents a un contrat d
souscription individuelle (graphique
4), 39 % des adhérents a un PER
d’'entreprise collectif et Perco, et
49 % des adhérents & un PER
d’'entreprise obligatoire et contrats
relevant des articles 82 et 83 du CGl.
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Répartition par dge des nouveaux adhérents
a un produit d'épargne retraite (en %)
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La surreprésentation des hommes
parmi les détenteurs de produits
d'épargne  retfraite  est  plus
importante en ce qui concerne les
produits collectifs. Ces derniers
peuvent étre, en effet, réservés a
certaines catégories de salariés, les

cadres en particulier. La proportion
de femmes cadres étant moins
élevée que celle des hommes, elles
sont, de ce fait, moins souvent
titulaires que ces derniers de
produits collectifs.

Répartition des adhérents de produits d'épargne retraite par sexe

(en %)

PER individuel, PERP PER d'entreprise PER d'enfreprise
obligatoire et

et contrat Madelin collectifs et Perco

Ensemble des
dispositifs

Ensemble de la
population active

conftrats relevant
des articles 82 et
83 du CGl

® Hommes
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® Femmes
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DES ADHERENTS AUX COTISANTS

II faut donc distinguer les cotisants
des adhérents. Sont ainsi dénommeés
cotisants, les adhérents ayant
effectué un versement au cours de
'année prise en compte dans
I'enquéte, a leur initiative ou a celle
de leur employeur. Fin 2021,
I'augmentation du nombre
d'adhérents G des produits de
refraite supplémentaire (+1,0 million),
que I'on peut attribuer a la mise en
ceuvre des nouveaux PER, est plus
importante  que la hausse du
nombre de cotisants (+0,6 million).

Tous les adhérents a un produit
d’épargne retraite n'effectuent pas
de versements. Les cotisants, en 2021,
ont été évalués selon la DREES, &
6,9 millions, soit I'équivalent de 45 %
des adhérents et de 24 % des actifs
occupés. En comparaison, environ
5,5 millions de personnes avaient
cotfisé a un contfrat de retraite
supplémentaire  en 2011,  soit

I'équivalent de 21 % des actifs
occupés d'alors, et de 57 % des
adhérents. En 2021, 10 % des actifs
occupés avaient cotisé a un contrat
de refraite supplémentaire souscrit
individuellement, principalement a
un PER. Concernant les contrats
détenus par des salariés, 5% des
actifs occupés ont cotisé a un PER
d'entreprise collectif et Perco et 9 %
a un PER d’entreprise obligatoire et
contratsrelevant des articles 82 et 83
du CGl. La proportion de cotisants
était, en 2021, stable autour de 53 %
pour les contrats individuels, et de
40 % pour les contrats collectifs. Ce
ratio a diminué parmi tous les
contrats hormis le PER individuel et le
PER obligatoire, les contrats a
destination des fonctionnaires et des
élus ainsi que celui relevant de
I'article 82 du CGI. Cette légere
baisse pourrait s'expliquer par le fait
que de nouveaux titulaires de PER
n'aient pas fermé leur ancien PERP
ou confrats Madelin tout en ne les
alimentant plus.

Evolution de la part des cotisants a un produit de retraite
supplémentaire parmi les actifs occupés par type de produit (en %)
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DES COTISATIONS EN HAUSSE

En 2021, la cofisation annuelle
moyenne sur les contrats individuels
(PER individuel, PERP ou assimilé et
contrat Madelin) a progressé de
29 % pour atteindre 3870 euros.
Dans cette catégorie de produits, la
cotisation moyenne sur le nouveau
PER individuel est élevée par

rapport a la cotisation sur les autres
produits, 5220 euros, contre
2810 euros pour les produits des
non-salariés et 2 340 euros pour les
conftrats a destination des
fonctionnaires et des élus locaux.
Ce montant important  peut

s'expliuer par les fransferts
d'anciens  produits  d’'épargne
retfraite.

Cotisations annuelles moyennes, selon le dispositif de retraite

supplémentaire
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La cotisation annuelle moyenne sur
les PER d’entreprise collectifs et
Perco a augmenté légerement en
2021 apres une baisse en 2020 du
fait de la crise covid (2 320 euros en
2021, contre 2 050 euros en 2020 et
2190euros en 2019). Cette
augmentation est portée par la
hausse des versements moyens sur
les PER collectifs (2860 euros en
2021, contre 2470 euros en 2020),
qui compense le recul des
versements moyens sur les Perco
(1700 euros  en 2021, contre
1 850 euros en 2020). Les versements

sur les PER d’entreprise obligatoires
se sont élevés a 1 250 euros. lIs sont
plus faibles en moyenne que ceux
effectués sur des contrats relevant
de I'article 83 du CGl (1 450 euros),
et que ceux effectués sur des
contrats relevant de I'article 82 du
CGI (3 620 euros). Les versements
de ces derniers sont totalement le
fait des employeurs. Au total, la
cotisation moyenne sur des contrats
a versements obligatoires de
I'employeur est en baisse par
rapport a 2020, passant de
1 550 euros a 1 430 euros.
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63 % des versements sur les produits 47 % des versements annuels
d'épargne retraite sont inférieurs a moyens sur un PER individuel sont
1 500 euros, cette proportion monte supérieurs  a 1 500 euros, et
a 75% parmi les PER d'entreprise respectivement 19% et 22%
obligatoires et parmi les contrats dépassent les 5000 euros,
relevant des articles 82 et 83 du CGl. notamment gr&ce aux transferts.

Ce ratio est de 56 % parmi les PER
d'entreprise collectifs et Perco.

Part des cotisants a un produit de retraite supplémentaire en 2021,
selon la tranche de cotisations annuelles

PER d'entreprise obligatoire et contrats ““
relevant des arficles 82 et 83 du CCl
PER d'entreprise collectif et Perco n“ n

PER individuel, PERP et contrat Madelin P n
| | | | |

0% 20% 40% 60% 80% 100%
® Moins de 500 euros m 500 A 1 499 euros 1 500 & 2 499 euros
m 2 500 & 4 999 euros 5000 euros ou plus
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2.6 MILLIONS DE BENEFICIAIRES DE PRESTATIONS LIEES A UN

PRODUIT D'EPARGNE RETRAITE

Fin 2021, 2,6 mililons de refraités
bénéficiaient de prestations issues
d'un contrat de retraite
supplémentaire. Le montant de ces
prestations s'élevait a 7,7 milliards
d'euros. Les versements peuvent
prendre la forme de rente ou
lorsque le montant de celle-ci est
inférieur a un certain seuil (100 euros
mensuels pour un PER ou un PERP),
SOUS forme de versements
forfaitaires uniques (VFU). La sortie
en capital est autorisée pour
certains conftrats. Elle peut étre
totale dans le cadre d'un plan
d'épargne pour la retraite collectif

ou dans celui d'un contrat relevant
de I'article 82 du Code général des
impots (CGl). Elle est limitée a
hauteur de 20 % de la valeur de
rachat dans le cadre d'un plan
d’'épargne retraite populaire (PERP)
et dans celui relevant des produits
de retraite supplémentaire destinés
aux fonctionnaires (Préfon et CRH).
Les plans d’'épargne retraite (PER)
instaurés par la loi Pacte permettent
la sortie en capital des sommes
issues de versements volontaires
(compartiment 1 du PER) et de
I'épargne salariale (compartiment 2
du PER).

Evolution du nombre de bénéficiaires d’'une rente viagére
entre 2009 et 2021 (en millions)
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Le nombre de bénéficiaires d'une légere augmentation depuis dix ans.
rente viagere était de prées de Il est de 1230 euros pour les PER
2,4 millions fin 2021 dont 1,4 million individuels, de 2 090 euros pour les
percevaient une rente issue d'un autres produits SouscCrits
contrat souscrit individuellement individuellement hors du cadre
(notamment PER individuel, PERP ou professionnel et de 2 030 euros pour
contrat Madelin), pour un montant les produits destinés aux non-salariés
annuel moyen  s'élevant 4 (confrats  Madelin et Madelin
1730 euros. Ce montant est en agricole).

Evolution du montant moyen annuel des rentes viagéres
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Conftrat & prestations définies relevant de l'article 39 du CGlI
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880 000 assurés de contrats collectifs Les montants moyens  sont
a cofisations définies (PER nettement plus élevés parmi les
d’enfreprise obligatoire et contrafs bénéficiaires d'un  contrat  a
relevant des articles 82 et 83 du CGl) prestations définies relevant de
bénéficiaient d'une rente annuelle I'article 39 du CGl, 7 100 euros par
en moyenne de 2 310 euros. Pour les an en 2021, soit 590 euros par mois
produits collectifs, le montant moyen en moyenne. Prés de 14 % des
de la rente annuelle variait, en 2021, bénéficiaires de ces derniers
de 770 euros pour les contrats des contrats recevaient une rente
exploitants agricoles & 3 050 euros viagere annuelle moyenne
pour les contrats & destination des supérieure a 5000 euros, et 7%
fonctionnaires et des élus locaux, soit d'une rente supérieure a
entre 60 et 250 euros par mois. 10 000 euros.
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courants sur dix ans. Seules 31 % des
rentes annuelles étaient supérieures
a 2 000 euros, tandis que 43 % sont
inférieures a 1 000 euros.

Tous dispositifs  confondus, le
montant moyen annuel des rentes
viageres  distribuées en 2021
s'élevait a 2 260 euros, un montant
relativement stable en  euros

Bénéficiaires de rentes viageres pergues en 2021 par tranche de
rente annuelle, selon le type de dispositif

Ensemble des dispositifs h“ “
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En 2021, les bénéficiaires d'une rente contrat de refraite souscrit

individuellement. Les refraités
couverts par un contrat de retraite
supplémentaire sont globalement
un peu plus &dgés que I'ensemble des

provenant d'un contrat de retraite
supplémentaire  (hors  réversion)
représentaient 11,9 % des retraités
de droit direct. 3% des refraités de

droit direct des régimes obligatoires
par répartition disposaient d'un
contrat de retraite supplémentaire
souscrit dans un cadre professionnel
et 7,1 % avaient une rente issue d'un

retraités de droit direct ou de droit
dérivé. 66 % d'entre eux ont 70 ans
ou plus, contre 63 % de I'ensemble
des retraités.
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Evolution de la part des bénéficiaires d'une rente viagére
(hors réversion) issue d'un produit de retraite supplémentaire par
rapport aux retraités de droit direct (en %)
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Cercle de I'Epargne — données DREES

L'année 2021 est une année de
rupture pour I'épargne retraite, avec
la montée en puissance du Plan
d’Epargne Retraite qui commence
réellement & se substituer aux
anciens produits comme le PERP, les
Contrats Madelin, le PERCO ou
I'article 83. Le PER bénéficie non
seulement de nombreux transferts en
provenance de ces anciens produits
mais aussi de nouvelles souscriptions.

La possibilité de sortie en capital pour
le compartiment 1 des versements
individuels contribue sans nul doute &
son succes. Cet essor est également
alimenté par la crainte récurrente
des Francais d'avoir des problemes
de pouvoir d'achat a la retraite en
lien avec la baisse du taux de
remplacement des pensions issues
des régimes obligatoires.
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LE COIN DE LA RETRAITE

REGIMES DE RETRAITE, RETOUR DES DEFICITS POUR 2024

Le Conseil d'Orientation des
Retraites a publié son rapport
annuel le 22 juin 2023. Ce rapport a
surpris en soulignant que malgré la
réforme des retraites, le systeme
serait & nouveau en déficit a
compter de 2024 apres deux
années excédentaires en 2022
et 2023. Ces pertes perdureraient
malgré la réforme des refraites
jusqu’en 2030, en se situant entre 0,2
et 0,3 point de PIB, soit entre 5 et
8 miliards par an. Au-deld, les
comptes resteraient déficitaires
dans frois des quatre scénarios de
croissance étudiés et ne
redeviendraient positifs qu'« apres
2045 » dans le meilleur des cas.

Les déficits seraient en grande
partie imputables aux régimes de la
fonction publique et en particulier
de celui des agents territoriaux et
hospitaliers (CNRACL). La faible
progression de la masse salariale du
fait d'un nombre réduit de créations
de postes peserait sur les cotisations
et donc sur I'équilibre général. Le
régime général resterait a I'équilibre
jusqu'en 2030 avant d’enregistrer
de nouvelles pertes dans frois
scénarios sur quatre. A linverse, le
régime complémentaire du secteur
prive, Agirc-Arrco serait
excédentaire sur toute la période.
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LES RETRAITES FACE A LA BAISSE DU TAUX DE
REMPLACEMENT ET DE LEUR NIVEAU DE VIE

LA BAISSE INEDUCABLE DU TAUX DE
REMPLACEMENT

Le taux de remplacement permet
de rapporter la pension versée lors
de la liguidation aux revenus
professionnels percus avant la
retraite. Un tel indicateur n'a de sens
que pour les assurés encore en
emploi a temps plein juste avant leur
liguidation des droits & la retraite.
Pour permettre  d'avoir une
évaluation relativement fiable, le
service statistigue du ministere de la
Santé retient la moyenne des
derniers revenus nets des cing
dernieres années.

Les taux de remplacement médians
observés pour les générations 1938 a
1950 diminuent en raison des
réformes adoptées et de I'évolution

des salaires par rapport aux pensions.

Cette tendance est plus marquée
pour les retraités ayant fini leur
carriere dans le secteur public que
pour ceux du secteur privé du fait du
poids croissant des primes qui ne sont
pas prises en compte pour le calcul
de la pension de base des premiers.

Quel que soit le secteur d'activité
considéré (privé ou public), le taux
de remplacement médian diminue
de presque S5 points entre les
générations 1938 et 1948, passant de
79.2% a 74,5 %. Pour la génération
1950, le taux de remplacement
meédian continue de baisser pour les
salariés du secteur public (73,8 %)
alors qu'il se stabilise pour ceux du
secteur privé (74,8 %). La baisse pour
le secteur public atteint 6 points
enfre les générations 1938 et 1950
contre 4 pour le secteur privé.

Taux de remplacement médian par génération
pour les retraités, anciens salariés, a carriere complete
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LE TAUX DE REMPLACEMENT BAISSE
PLUS EN FRANCE QUE DANS LES AUTRES
PAYS EUROPEENS

Selon les données d'Eurostat, les
pensions rapportées aux derniers

revenus d'activité, en 2016 et 2021,
représentent entre 46 % et 79 %. La
France se situe dans la moyenne
basse. Par ailleurs, son taux de
remplacement est celui qui diminue
le plus ces dernieres années.

Taux de remplacement en 2016 et 2021
dans les pays européens suivis par le COR
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Source : COR

UNE BAISSE QUI DEVRAIT SE POURSUIVRE
DANS LES PROCHAINES ANNEES

Dans fous les scénarios considéres
parle COR, le taux de remplacement
baisserait mais resterait supérieur a
deux tiers pour les dix générations qui
suivent celle de 1961. Le COR a
calculé le taux de remplacement

avec ou sans le coefficient de
solidarité du régime complémentaire
de I'AGIRC/ARRCO. Les pensions
complémentaires  subissent  une
décote de 10 % durant trois ans pour
les assurés qui n'ont pas cotisé quatre
timestres de plus que ce qui est exigé
pour avoir la retraite a taux plein.
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Taux de remplacement net Taux de remplacement net
(départ a la retraite au taux plein au régime  (départ a la retraite au taux plein au régime
général sans décote ni surcote) y compris général sans décote ni surcote) hors
coefficient de solidarité a I' Agirc-Arco coefficient de solidarité a I' Agirc-Arrco
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La baisse du taux de remplacement en particulier ceux de catégorie B
pourrait étre, selon le COR, plus du fait du poids croissant des primes.

importante pour les fonctionnaires

Taux de remplacement net a la liquidation
du cas type de fonctionnaire sédentaire de catégorie B

Part de primes en hausse en projection Part de primes constante en projection
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Le taux de remplacement du non-
cadre du secteur privé (hors
coefficient de solidarité Agirc-Arrco)
pourrait étre supérieur de 12 a 15
points par rapport a celui du
fonctionnaire de catégorie B. Le

taux de remplacement de ce
dernier pourrait étre inférieur au seuil
de 66,6% qui ne constitue un
objectif fixé par le législateur que
pour les salariés non-cadres du
secteur privé.
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LE NIVEAU DE VIE RELATIF DES RETRAITES EN BAISSE

Le niveau de vie des retraités est, en
France, supérieur O celui de la
moyenne de |la population. Peu de
pays au sein de I'"OCDE sont dans
cette situation mais celle-ci est
amenée G évoluer de maniere
negative. En 2019, selon le Consell
d'Orientation des Retraites, le
niveau de vie moyen des retraités
représentait, en effet, 101,5% de
celui de I'ensemble de la
population. Ce ratio est, en
revanche, en baisse depuis plusieurs
années. Ce processus est amené a
se poursuivre.

En 2019, le total des pensions brutes
percues par les personnes vivant
dans un ménage dont la personne
de référence est refraitée s'éleve a
2 363 euros mensuels en moyenne
auxquelles s'ajoutent 313 euros de
revenus d'activité (la personne
retraitée du ménage cohabite
avec une personne active ou est en
situation de cumul emploi-retraite).
A ces revenus viennent également
s'ajouter 407 euros de revenus du
patrimoine pour les refraités. Enfin,
les retraités percoivent moins de
prestations sociales, 51 euros, et
acquittent également des impbts a
hauteur de 266 euros, toujours par
Mois.

Au total, le revenu disponible des
ménages retraités  s'éleve  a
2 700 euros mensuels en moyenne
et celui des ménages actifs a
3627 euros en 2019. Le revenu

disponible des retraités représente
ainsi 843% du revenu de
I'ensemble des menages
(3203 euros) alors que celui des
actifs en représente 113,2 %.

En prenant en compte les charges
de famille (enfants & charge), le
niveau de vie des retraités par unité
de consommation est de
2 132 euros mensuels, contre
2 099 euros mensuels pour
I'ensemble de la population, soit un
écart de 1,5%. Ce niveau de vie
reste toutefois inférieur a celui des
seuls actifs qui avec 2 275 euros ont
un niveau de vie supérieur de 8,4 %
que I'ensemble de la population.

Par ailleurs, les retraités sont plus
souvent propriétaires de leur
logement (plus de 75%) que les
actifs ou que l'ensemble de la
population (58 %) et ont moins
souvent a payer un loyer. Le niveau
de vie des retraités avec loyers
imputés est alors de 7,8 % plus éleve
que celui de l'ensemble de la
population.

UNE AUGMENTATION CONTINUE DU
NIVEAU DE VIE DES RETRAITES DES
ANNEES 1970 AUX ANNEES 1990

Le niveau de vie relatif des retraités
a progressé de 30 points entre 1970
et le milieu des années 1990 et
demeure depuis legerement
supérieur a celui de I'ensemble de
la population depuis. Les pensions
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brutes des retfraités ont ainsi
augmenté en euros constants
continbment jusqu'en 2017, en
raison du renouvellement de la

population des retraités (effet noria).

A compter de 2017 etjusqu’en 2021,
les pensions ont évolué moins
rapidement que les prix du fait de
mesures de désindexation.

Les retraités ont d0 subir des hausses
d'impdéts et de prélevements
sociaux entre 2002 et 2017 qui ont
pesé sur |'évolution de leur pouvoir
d'achat (CSG notamment pour les
retraités percevant plus de 2000
euros de pension par mois). En
revanche, depuis 2018, les retraités
comme le reste de la population ont
bénéficié d'une baisse d'impdt sur

le revenu et d'une moindre
imposition des dividendes avec
I'instauration du prélevement
forfaitaire unique (PFU) de 30 % sur
les revenus du patrimoine financier.
Détenteurs importants de produits
financiers, les retraités ont été les
principaux bénéficiaires de cette
mesure.

En 2018, le niveau de vie des
retraités diminue alors que celui des
actifs progresse. Avec larésurgence
de l'inflatfion, les actifs bénéficient
d’'une revalorisation plus importante
de leurs revenus. Le niveau de vie
des retraités qui était de 5 points au-
dessus de la moyenne de la
population en 2016 s'est contracté
a 1,5 point.

Evolution du niveau de vie moyen des retraités entre 1996 et 2019
comparé aux actifs et a I'ensemble de la population

2 400
2300
2200
2100
2000
1900
1800
1700

1600

1500

o N S

=@=Ensemble de la population =0=Actifs (en emploi et au chdmage)

P IO TS ED
FHFFFTSSLS

B N
SR R R S S S S A

Retraités (y compris cumul emploi retraite)
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LA POURSUITE DE LA DEGRADATION DU
NIVEAU DE VIE RELATIF DES RETRAITES

Selon les

scénarios

d'Orientation

des

du Consell
Retraites, le

niveau de vie relatif des refraités
s'établirait entre 91,6 % et 94,4 % en
2040 et entre 754 % et 87,7 % en
2070, apres étre passé par un
maximum & 106 % vers 2014.

Niveau de vie relatif des retraités observé et projeté
(niveau de vie moyen des retraités rapporté
a celui de I'ensemble de la population)
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DES INEGALITES'DE NIVEAU DE VIE SONT
UN PEU MOINS ELEVEES POUR LES
RETRAITES QUE POUR LES ACTIFS

Du fait des regles de calcul des
pensions, les inégalités  sont
moindres chez les retfraités que chez
les actifs. En 2019, le niveau de vie
médian des retraités est égal a
1 878 euros par mois et par unité de
consommation, ce qui signifie
qgu'une personne 4 la retraite sur
deux dispose d'un niveau de vie
inférieur & ce montant. Un retraité
sur dix dispose d'un niveau de vie

2000 2010

2020 2030 2040 2050 2060 2070

—1,3% —1,0% —0,7%

inférieur a 1128 euros par mois et
par unité de consommation (soit un
peu plus que le seuil de pauvreté
relatif & 60% du niveau de vie
médian des Francais, égal a
1 102 euros par mois et par unité de
consommation en 2019). A I'opposé,
un refraité sur dix dispose d'un
niveau de vie supérieur Q
3 220 euros par mois et par unité de
consommation.

Le rapport interdécile des niveaux
de vie est égal a 2,9 parmi les
resté

retraités en 2019. Il est
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globalement stable parmi les
retraités depuis vingt ans. Enfre 1996
et 2012, il oscillait entre 3,0 et 3,2.
Pour les actifs, ce ratio est de 3,5.

En 2019, les 10% de ménages
retraités les plus riches percoivent
22,5% des niveaux de vie de
I'ensemble des refraités et cette

proportion est de 24 % pour les actifs.

A I'opposé, la moitié des ménages
retraités les moins riches percoivent
33 % de I'ensemble des niveaux de
vie, cette proportion est de 31 %
pour les ménages actifs.

La baisse du niveau de vie des
retraités par rapport a I'ensemble
de la population est amenée a
s'accentuer en raison notamment
des réformes adoptées depuis 1993,
a savoir la désindexation des
pensions et des salaires de
référence par rapport au salaire et
leur indexation parfois partielle a
I'inflation. La moindre revalorisation
des points de service des
complémentaires jouera
egalement un réle non négligeable
dans les prochaines années. Le
rendement moyen du point AGIRC-
ARRCO a été divisé par deux en
trente ans.
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DES RETRAITES DE PLUS EN PLUS NOMBREUX ET AGES

Tous régimes confondus au
31 décembre 2021, selon le service
statistique du  ministere  des
Solidarités et de la Santé (DREES), le
nombre de retraités de droit direct
ayant acquis des droits & pension en
contrepartie de cotisations aupres
de régimes de retraite francais est

estimé a 17,0 millions. Le nombre de
retraités de droit direct vivant en
France s'éleve, de son cbété, a
16,0 millions (soit  93,9% de
I'ensemble). Parmi eux, la quasi-
totalité dispose d'un droit dans au
moins un régime de base ou intégré.

Effectifs de retraités tous régimes confondus en milliers
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Cercle de I'Epargne — données DREES

Les effectifs de retraités de droit
direct des régimes francais
augmentent de 0,5 % par rapport a
fin 2020, ce qui représente 90 000
personnes de plus. Cette
augmentation est moins importante
que celle observée les années
précédentes: +1,1 % en moyenne
annuelle entre 2015 et 2020, soit

185000 refraités supplémentaires
par an. Ce rythme est moins soutenu
qgu'entre 2005 et 2010: +2,6 % par
an en moyenne, soit 364 000
retraités de plus par an. Cette
évolution est  imputable  aux
difféerentes réformes des retraites
dont celle de 2010 qui a porté I'aGge
légal de 60 & 62 ans.
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Variation du nombre de retraités
(en milliers)
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Cercle de I'Epargne — données DREES

Entre 2004 et 2015, le ratio entre le niveau jusqu’en 2021. Le nombre de
nombre de personnes en emploi et personnes en emploi augmente de
le nombre de retraités diminue, de facon moins dynamique au cours
2,024 1,71. Al'exception de 'année de la période, quand le nombre de
2020, ce ratio se maintient a ce retraités progresse continOment.

Rapport entre cotisants et retraités
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Cercle de I'Epargne — données DREES
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LE REGIME GENERAL, LE PREMIER DES
REGIMES DE RETRAITE

Parmi les 16,9 milions de refraités
d'un régime de base, 84 %, soit
14,2 millions de retraités, percoivent
une pension de droit direct de la

Caisse nationale d’assurance
vieillesse (CNAV). 12,2 millions
recoivent une pension

complémentaire du régime unifié
fusionnant I'Association générale
des institutions de retraite des
cadres et [|'Association pour le
régime de retraite complémentaire
des salariés  (Agirc-Arrco).  Les
régimes de base du secteur privé ou
des indépendants non libéraux
(CNAV, Mutualité sociale agricole
[MSA] salariés, MSA non-salariés)
versent 17 millions de pensions de
droit direct, ceux de la fonction
publique (régime de la fonction
publique de [I'Etat pour les
fonctionnaires civils [FPE civils] et
CNRACL) un peu plus de 3 millions,
ceux des professions libérales
(Caisse  nationale  d’assurance
vieillesse des professions libérales
[CNAVPL] et Caisse nationale des
barreaux francais [CNBF]) environ
0.4 million, et les régimes spéciaux,
plus de 0,7 million.

UN QUART DES R'ETRAITES SONT
POLYPENSIONNES

De nombreuses personnes ont été
aoffiliées a plusieurs régimes de
retraite au cours de leur carriere. Fin

2021, 24 % des refraités recoivent
une pension d'au moins deux
régimes de base et sont donc dits
« polypensionnésy». Le nombre
moyen de pensions de droit direct
provenant d'un régime de base est
de 1,3 par retraité, et le nombre
moyen de pensions de droit direct
provenant d'un régime de base ou
d'unrégime complémentaire est de
2,3. La part des polypensionnés par
génération tend d baisser en raison
de l'intégration de plusieurs régimes
de refraite au sein de I'assurance
vieillesse. La proportion de
polypensionnés variait de 33% a
37 % pour les générations nées de
1926 & 1952. Elle se situe pour la
génération de 1954 autour de 25 %.

En proportion, les hommes sont plus
nombreux que les femmes a étre
polypensionnés (27 % contre 22 %)
du fait d'une plus grande mobilité
professionnelle et de carriere plus
longue que les femmes. La part des
polypensionnés dépend de Ila
catégorie socioprofessionnelle. Ainsi,
les agriculteurs qui  occupent
frequemment d’autres emplois sont
a plus de 75 % polypensionnés. Ce
taux est également élevé pour les
professions libérales (91 %) et les
affiliés & la CNRACL (66%). A
I'inverse, il est plus faible au régime
général (27 %), surtout depuis
I'intégration des indépendants de
I'ex-SSI, et dans le régime de la FPE
civils (43 %).
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Proportion de retraités polypensionnés par génération (en %)
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Cercle de I'Epargne — données DREES

L'AGE DE DEPART A LA RETRAITE, 62 ANS
ET 7 MOIS

Fin 2021, I'Gge conjoncturel de
départ a la retraite est, selon la
DREES, de 62 ans et 7 mois pour les
retraités résidant en France. Les
femmes partent en moyenne 10
mois apres les hommes : 63 ans pour
les premieres et 62 ans et 2 mois
pour les seconds.

L'édge conjoncturel de départ a la
retraite a augmenté de 2 ans et 1
mois depuis 2010, principalement en
raison du passage de 60 a 62 ans de

Femmes Hommes

I'Gge légal en 2020. Il augmente en
revanche plus lentement depuis
2016 (8 mois), I'effet du relevement
de I'dge minimum légal d’ouverture
des droits a la retraite a 62 ans
tendant a s’estomper.

Entre 2004 et 2010, I'adge
conjoncturel avait diminué de 1
mois, notfamment apres Ia mise en
place de la possibilité de départ
anficipé a la refraite pour carriere
longue prévue par la réforme de
2003, et aussi sous l'effet de
I'amélioration  tendancielle  des
carrieres féminines.

MENSUEL N°111 | JUILLET 2023




@ LE CERCLE

DE LEPARGNE

Age conjoncturel moyen de départ & la retraite
selon le sexe
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Cercle de I'Epargne — données DREES

L’adge conjoncturel de départ a la
retraite augmente quels que soient
les régimes mais des écarts
demeurent entre les différents

régimes. L'Gge de départ le plus
précoce est constaté 4 la RATP.
Suivent la SNCF et les industries
électriques et gazieres.

Age conjoncturel moyen de départ a la retraite
selon le régime en 2021
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Cercle de 'Epargne — données DREES

Avec le relevement de I'age légal, 2021. Le taux de retraités a 61 ans a

le taux de retraités a 60 ans a reculé
de 46 points, passant de 63 % en
2010 (génération 1950) a 17 % en

lui aussi baissé, de 75% en 2010
(génération 1949) & 27 % en 2021.
L'ouverture des droits a la retraite
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intervient  de plus en plus

tardivement en raison de
I'application des réformes. Le report
de I'adge de départ a la retraite et

I'allongement de la durée de
cotisation entfrainent, en effet, ce
recul.

Evolution du taux de retraités par age
a partir de I'age d'ouverture des droits
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Cercle de I'Epargne — données DREES

73 ANS L'AGE MEDIAN DES RETRAITES
EN FRANCE

Fin 2021, la moitié des retraités de
droit direct ont plus de 73 ans et 2
mois contre 72 ans et 8 mois fin 2020.
Il est de 73 ans et 5 mois pour les
femmes et de 72 ans et 5 mois pour
les hommes. Les bénéficiaires d'une
pension de droit direct qui ont entre
70 et 74 ans, fin 2021, sont les plus
nombreux, notamment car il s'agit
des génératfions du baby-boom.
Ces derniers représentent ainsi 23 %
de I'ensemble des retraités de droit
direct. 14 % des fitulaires d'un droit
direct ont moins de 65 ans.

65 ans 66 ans 67 ans
2021
UNE DIMINUTION DE LA DUREE

MOYENNE PASSEE A LA RETRAITE

La France détient I'espérance de
vie a la retraite la plus longue de
I'OCDE, autour de 25 ans en raison
de départs précoces et d'une forte
longévité. Le nombre d'années
passées O la retraite devrait
diminuer a I'avenir en raison de la
stagnation de I'espérance de vie et
des réformes qui imposent un report
de I'dge de liquidation des droits.
Enfre les générations 1951 et 1954, la
durée de retraite espérée de
chaqgue génération est inférieure en
moyenne d’environ 3 mois a celle
de la génération précédente. La
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durée de retraite espérée pour la
génération 1954 est de 24 années et
7 mois. Sur le long terme, cette
durée reste de 2 mois plus élevée
par rapport a celle de la génération
1940. Entre ces générations, la
durée moyenne de retraite espérée
est plus élevée pour les hommes
(4 mois) et en légere diminution
pour les femmes (de 1 mois). Bien

que les femmes partent a la retraite
a un &ge, en moyenne, supérieur A
celui des hommes, elles vivent plus
longtemps, de sorte que leur durée
espérée de retfraite est supérieure.
En moyenne, les femmes nées en
1954 passeront 26 années et 5 mois
a la refraite, contre 22 années et 9
mois pour les hommes de la méme
génération.

Espérance de vie a la retraite selon les générations
(en nombre d'années)

- 26 9=27.0 27,3=27,4~ 27,6~ 27,5~ 27,5~ 27,3«
' o 25,0~ 2547256 25,8=25,7— 25,7~

26,8=26,6~2¢,4
25,4
25,0~24 8- 24,6
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— =—Fnsemble = =—Femmes

Cercle de I'Epargne — données DREES

A la veile du départ des
générations nombreuses des
années 1960, les retraités francais
sont au nombre de 16 millions en
2021, contre 5 millions quarante ans
auparavant. lls devraient étre
24 millions d'ici le milieu du siecle.
Les pouvoirs publics tentent de
ralentir cette marche en avant en
repoussant I'dge de départ et en
allongeant la durée de cotisation.
L'évolution de la Iégislation aboutit
d une moindre espérance de vie Q

Hommes

la retraite, espérance de vie qui
était en France la plus importante
de I'OCDE. Le pari de
I'augmentation du taux d’'emploi
chez les seniors vise a réaliser des
économies au niveau des comptes
des régimes de refraite mais
également d maintenir une force
productive suffisante pour générer
de la croissance. Ce pari nécessite
une adaptation des emplois afin
que ces derniers soient conciliables
avec des actifs plus &gés.
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LES DOSSIERS

DU CERCLE DE L'EPARGNE

LES CADRES, L'EPARGNE ET LA RETRAITE

En 2022, 21,7 % des personnes en
emploi occupaient, en France, un
poste de cadre. En pres de
quarante ans, leur part dans
I'emploi total a plus que doublé (8 %
en 1982). La proportion de femmes
cadres demeure moins importante
que celle des hommes malgré une

augmentation ces dernieres années.

(18,9 % des femmes sont cadres
contre 243% d'’hommes). Les
cadres et professions intellectuelles
supérieures, tels que définis par
I'INSEE, regroupent six catégories
socioprofessionnelles, allant des
professions libérales aux cadres de
la fonction publique en passant par
les professeurs ou encore les cadres
administratifs et  commerciaux
d'entreprise et les ingénieurs.
L'appellation « cadres et professions
intellectuelles supérieures »
rassemble ainsi  des fravailleurs
indépendants, des salariés et des
fonctionnaires. Malgré ceftte
grande diversité de statuts et de
métiers, les cadres et professions
intellectuelles supérieures se
distinguent du reste de la
population a la fois par leur niveau
de formation et par leur niveau de
vie. En 2019, 87 % d'entre eux

étaient diplédmés de I'enseignement
supérieur (contre 43 % de
I'ensemble des personnes en
emploi) et 54 % sont fitulaires d'un
diplébme de niveau bac +5 ou plus.
Leur niveau de vie médian était,
toujours en 2019, de 34 410 euros
quand celui de I'ensemble des
Francais était de 23 910.

EPARGNE : LES CADRES ET PROFESSIONS
INTELLECTUELLES SUPERIEURES MIEUX
PRESERVES DES EFFETS DE L'INFLATION ?

LES CADRES ET LES PROFESSIONS
LIBERALES, DES EPARGNANTS DE PREMIER
ORDRE

En France, une grande partie de
I'effort d’épargne est réalisée par
les 20 % des Francais les plus qisés.
87 % des cadres et professions
intellectuelles supérieures,
déclaraient, en 2022 épargner
chaque année, contre 70 % des
Francais pris dans leur ensemble.
17 % des cadres et des professions
libérales déclarent épargner 10 G
15 % de leurs revenus annuels et 8 %
davantage contre respectivement
8 et 5 % de la population totale.
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Part du revenu épargné chaque année

Cadre et profession intellectuelle supérieure h“
profession intermédiaire | ECENIGEGENE S
Employ¢  |ECTNE
oW C 37 | 29 |
ACUchE 32 | 40

Ensemble de la population

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

m Rien du tout ®Moins de 5%

De5a10%

De10a15%

Cercle de I'Epargne — données enquéte 2022 AG2R LA MONDIALE — AMPHITEA — CERCLE DE

L'EPARGNE - IFOP - CECOP

Les cadres et professions
intellectuelles, davantage en
capacité d'épargner que les
ménages disposant de revenus
moindres, ont largement contribué
au surplus d'épargne accumulé
depuis 2020 (par rapport a la
tendance pré-covid), estimé a
157 milliards d’euros a fin 2022 par la
Bangue de France.

UN PENCHANT POUR L'EPARGNE,
ACCENTUE EN PERIODE DE CRISE

Face al'inflation, 45 % des cadres et
professions intellectuelles
supérieures envisagent de réduire
leurs dépenses, 16 % de maintenir
niveau constant leur épargne et

14 % de continuer a alimenter leur
bas de laine. lls sont un peu plus
nombreux que la moyenne des
Francais a faire primer I'épargne sur
la consommation (respectivement
43 % des ménages envisagent de
réduire leurs dépenses, 14%
maintenir leur poche épargne et
9% a vouloir la renforcer). Les
cadres et professions intellectuelles
sont par ailleurs ceux qui envisagent
le  moins d’'augmenter leurs
dépenses de consommation en
raison de I'inflation. Cette
hypothese n’'est citée que par 3 %
d'entre eux et 4% des retraités
contre 8 % des ouvriers et 13 % des
professions infermédiaires.
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Les conséquences de I'évolution des revenus et du niveau
d'inflation sur I'épargne

Cadre et Profession Employé OQuvrier Reftraité Ensemble de la
profession intermédiaire population
infellectuelle
supérieure

m Réduire vos dépenses et votre consommation

m Ne pas toucher & votre épargne mais ne pas I'augmenter
Puiser dans votre épargne

= Augmenter voftre effort d'épargne
Ne rien changer pour vous
Augmenter vos dépenses et votre consommation

Cercle de I'Epargne — données enquéte 2023 AG2R LA MONDIALE — AMPHITEA — CERCLE DE

L'EPARGNE - IFOP - CECOP

L'enquéte menée début 2023 par
I'IFOP et le CECOP pour AG2R LA
MONDIALE, Amphitéa et le Cercle
de I'Epargne est en phase avec les
prévisions de [I'INSEE. Le taux
d’'épargne de 2023 devrait se situer
autour de 18,1% du revenu
disponible brut, contre 17,5% un
an plus t6t. Ce taux d'épargne
reste neftement supérieur a son
niveau d'avant la crise sanitaire
(15 %).

L'INFLATION, SOURCE DE
CONTRACTION DU PATRIMOINE ?

40 % des Francais considéerent,
dans le cadre de I'enquéte 2023
AG2R LA MONDIALE — AMPHITEA —
Cercle de I'Epargne, que la valeur
de leur épargne a diminué sur un
an, enraison du retour de I'inflation.
Ce sentiment est largement
partagé, au sein de la population.
Les cadres et professions
intellectuelles  supérieures  sont
néanmoins un peu plus nombreux
a considérer que leur épargne
s'est valorisée (23% contre 14 %
pour I'ensemble de la population).
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Evolution de la valeur de I'épargne personnelle depuis un an
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Cercle de I'Epargne — données enquéte 2023 AG2R LA MONDIALE — AMPHITEA — CERCLE DE
L'EPARGNE - IFOP - CECOP

PLACEMENTS : LES CADRES ET LES intellectuelles supérieures
PROFESSIONS INTELLECTUELLES épargnent avant tout par
SUPERIEURES AFFIRMENT LEURS précaution et pour préparer la
DIFFERENCES retraite. 47 % d’entre eux déclarent

] épargner par précaution (contre
OBJECTIFS, D’EPARGNE : LA RETRAITE UN 42 % en moyenne) et 46 % citent la
ENJEU CLE préparation de la retraite (contre
Comme le reste de la population, 30 % de ['ensemble de la
les cadres et les professions population).

Dans quel but épargner ? ( en %)

Par précaution, par exemple en cas de
chémage ou de probléme de santé

Par souci d’améliorer mon niveau de vie d la
retfraite

Par désir d'un achat important (par exemple une
voiture)

Par besoin d'aider (ma famille, mes parents, mes
enfants ou petits-enfants)

Par volonté de laisser le plus possible & mes
enfants aprés ma mort

Par désir d'acheter un logement ou de faire
construire une maison

m Cadre et profession intellectuelle supérieure ® Ensemble de la population

Cercle de I'Epargne — données enquéte 2022 AG2R LA MONDIALE — AMPHITEA — CERCLE DE
L'EPARGNE — IFOP - CECOP
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LA PIERRE AVANT TOUT !

L'immobilier, valeur-refuge
traditionnelle en France, constitue
pour les cadres et les professions
intellectuelles supérieures un
placement de choix. Ces derniers
sont les seuls, avec les employés, a

juger, en février 2023, I'immobilier
locatif plus attractif que le Livret A.
L'attrait pour I'immobilier locatif est
particulierement marqué pour cette
catégorie de la population avec
78 % de citations (contre 60 % en
moyenne).

Intérét pour les différents placements (en %)

Cadre et Profession Employé
profession  intermédiaire
intellectuelle

supérieure

® Un bien immobilier locatif

Les actions

Des parts de SCPI dans I'immobilier
® | es crypto-monnaies

Ensemble de
la population

Ouvrier Retraité

m ['assurance vie
Le Livret A
Les SICAV

Cercle de I'Epargne — données enquéte 2023 AG2R LA MONDIALE — AMPHITEA — CERCLE DE

L'EPARGNE - IFOP - CECOP

L'intérét des cadres supérieurs pour
I'immobilier locatif tient notamment
au fait que ces derniers figurent, au
sein de la population, parmi les
mieux dotés en  patrimoine
immobilier. Selon I'INSEE, 76,6 % des
professions libérales et 69,2 % des
cadres sont, en 2021, propriétaires
de leur résidence principale, quand
dans I'ensemble de la population,
ce taux n'est que de 57,5%. Un
libéral sur deux (50,1 % exactement)
et 35,2 % des cadres possedent, par

ailleurs, un autre bien immobilier
contre 19,2 % des Francais.

Face al'inflation, 37 % des cadres et
professions intellectuelles
supérieures privilégient la pierre
(contre 22% de citations pour
I'ensemble de la population). lls ne
sont que 21 % a évoquer le Livret A
et 20% en faveur du LEP, contre
respectivement 29 et 23% de
citations par I'ensemble des
Francais. La hausse rapide du
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rémunération du Livret A (porté a
3% au lerfévrier 2023) ne couvre
pas totalement 'inflation.

rendement offert par ces deux
placements a été prise en compte
par les ménages, méme si la

Les produits d'épargne pergus comme les plus protecteurs
face a l'inflation (en %)
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Cadre et Profession Employé OQuvrier Retraité Ensemble de
profession  intermédiaire la population
intellectuelle
supérieure

m | 'immobilier que I'on loue en direct m e Livret A

Le Livret d’Epargne Populaire Les unités de compte de I'assurance vie
Des parts de SCPI

Les livrets bancaires

Les actions

m Les fonds euros de |'assurance vie

Cercle de I'Epargne — données enquéte 2023 AG2R LA MONDIALE — AMPHITEA — CERCLE DE

L'EPARGNE - IFOP - CECOP

LES CADRES PARIENT SUR L'ASSURANCE
VIE ET LES ACTIONS

Si I'intérét pour le Livret A s'est
fortement accru en un an, toutes
catégories socioprofessionnelles
confondues (65 %), les cadres et
professions intellectuelles
supérieures lui préferent I'assurance
vie et les actions qui obtiennent 70 %
de citations pour ces deux derniers
placements contre 64 % pour le
Livret A.

Pour faire face a [linflation, les
cadres et professions intellectuelles

sont plus enclins que les autres
catégories socioprofessionnelles &
se tourner vers les unités de comptes
des contrats d'assurance vie (jugés
protecteurs par 16 % des sondés
cadres conifre seulement 8% de
I'ensemble des sondés) et les
actions (15% contre 9 %). Les SCPI
(13 %) viennent ensuite, devant les
fonds euros (11 %). Les fonds euros
sont également jugés séverement
par I'ensemble des Francais, seuls
7 % de la population, estiment que
ce type de placement peut les
préserver des effets de I'inflation.
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PATRIMOINE, LES CADRES ET LES
PROFESSIONS INTELLECTUELLES
SUPERIEURES FERVENTS SOUTIENS D'UN
ALLEGEMENT DE LA FISCALITE

Si de maniere générale, les Francais
sont réfractaires a un
alourdissement de la fiscalité sur le
patrimoine, les ménages les mieux
dotés y sont, sans surprise, encore

plus opposés. Un cadre supérieur sur
deux aspire a une baisse des impots
quand 41 % esperent le maintien
des reégles en vigueur, contre
respectivement 42 et 43 % des
Francais. Seuls 9 % des cadres et
professions intellectuelles
supérieures jugent une hausse de
ces impots souhaitable contre 15 %
dans I'ensemble de la population.

En matiére de fiscalité du patrimoine, convient-il de... ?

100%
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70%
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40% 47
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20%

10%
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Cadre et Profession
profession intermédiaire
intellectuelle

supérieure

19— — 0 — 0 — 5 |

Employé

Ensemble de la
population

Quvrier Retraité

Baisser le niveau des impots les concernant

® Maintenir le niveau actuel des imp6bts les concernant

m Augmenter le niveau des impodts les concernant

Cercle de I'Epargne — données enquéte 2023 AG2R LA MONDIALE — AMPHITEA — CERCLE DE

L'EPARGNE - IFOP — CECOP

Ces résultats sont cohérents avec
ceux dévoilés dans I'édition 2022 de
I'enquéte menée par AG2R LA
MONDIALE, AMPHITEA et Le Cercle
de I'Epargne sur les attentes des
Francais en matiere de transmission
du patrimoine. En 2022, 76 % des
cadres et professions intellectuelles

supérieurs aspiraient aqinsi a une
suppression, ou 4 minima, un
allégement plus important des droits
de succession et 74 % se déclaraient
favorables & assouplissement des
regles applicables en matiere de
donation.
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LA RETRAITE : UNE QUESTION
D’ANTICIPATION (ET DE MOYENS) ?

LES CADRES ET LES PROFESSIONS
INTELLECTUELLES SUPERIEURES MOINS
INQUIETS POUR RETRAITE...

54 % des cadres et professions
intellectuelles supérieures estiment

que leur pension sera insuffisante
pour vivre correctement a la retraite.
Mcalgré des appréhensions, ls
semblent moins inquiets que
I'ensemble de la population. De fait,
65 % des Francais et méme 70 % des
actifs craignent pour leur pouvoir
d'achat & la retraite.

Le jugement sur le niveau de sa pension de retraite
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Cadre et Profession Employé
profession  intermédiaire
infellectuelle

m Tout & fait suffisante

OQuvrier Refraité

Plutdt suffisante

Autre inactif  Ensemble de
la population

Plutot insuffisante  mTout & fait insuffisante

Cercle de I'Epargne — données enquéte 2023 AG2R LA MONDIALE — AMPHITEA — CERCLE DE

L'EPARGNE - IFOP - CECOP

Les cadres partagent cette moindre
inquiétude avec les refraités et les
meénages se situant dans les déciles
les plus élevés de I'échelle de
revenus.

...MAIS S’Y PREPARENT !

Pres de sept cadres et professions
intellectuelles supérieures sur dix

déclarent épargner pour améliorer
leur retfraite, quand moins d'un
Francais sur deux déclare le faire. En
un an, sous I'effet de I'inflation, la
part des Francais déclarant mettre
de I'argent de cbté en vue de la
retraite recule d’environ 5 points
tant chez les cadres que pour
I'ensemble de la population.
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Placez-vous de I'argent dans un produit d’épargne pour améliorer
votre retraite ?

Cadre et profession intellectuelle supérieure
Profession intermédiaire

Employé

OQuvrier

Retraité

Ensemble de la population

Oui mNon

Cercle de I'Epargne — données enquéte 2023 AG2R LA MONDIALE — AMPHITEA — CERCLE DE

L'EPARGNE - IFOP - CECOP

POUR LA RETRAITE, LES CADRES ET LES
PROFESSIONS INTELLECTUELLES
SUPERIEURES MISENT D’ABORD SUR LEUR
PATRIMOINE IMMOBILIER !

Cefte moindre appréhension des
cadres supérieurs face a la retraite
tient au fait que nombre d’entre eux
pensent pouvoir s'appuyer sur le
patrimoine constitué pendant leur
vie active pour maintenir leur niveau
de vie, O commencer par leur
paftrimoine immobilier. 66 % des
cadres et des professions

intellectuelles supérieures comptent
sur la détention de leur résidence
principale  pour maintenir leur
niveau de vie a la retraite et 41 %
citent I'immobilier locatif (contre
respectivement 48% et 18% de
citations pour I'ensemble de la
population). Compte tenu de
I'importance de leur patrimoine, les
cadres s'estiment donc mieux
préparés que le reste de la
population.
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Les recours envisagés ou mis en place pour maintenir son niveau
de vie a la retraite

70
60 66
50
40 48
30
20
0 W ﬂm e
Etre Investir dans  Epargner sur  Epargner sur  Confinuer & Rien de fout  Epargner sur Cumuler Investir dans
propriétaire  I'immobilier  un contrat un produit  travailer le cela un autre pendant  des parts de
de sa que l'onloue d'assurance d'épargne plus produit quelques SCPI dans
résidence  directement vie refraite, le PER  longtemps années un  Iimmobilier
principale possible pour emploi avec

améliorer le ma retraite
montant de
ma refraite

m Cadre et profession intellectuelle supérieure ® Ensemble de la population

Cercle de I'Epargne — données enquéte 2023 AG2R LA MONDIALE — AMPHITEA — CERCLE DE

L’EPARGNE - IFOP - CECOP

PRéPARATION FINANCIERE A LA RETRAITE :
LA PERCEE DU PER

Apres I'immobilier (résidence
principale, et immobilier locatif), les
cadres se tournent vers |I'assurance
vie (31 % de citations) et I'épargne
retraite avec le PER (29 %). La
proximité de ces deux scores
témoigne du succes du produit né
de la loi PACTE et dont Ia
commercialisation a débuté en
octobre 2019. Longtemps,
I'assurance vie, en raison de sa
souplesse, constituait le produit
financier privilégié pour préparer sa
retraite. Tout en conservant ses
atouts, elle est  aujourd'hui
concurrencée par le PER pour
s'assurer un complément de
revenus ou de capital a la retraite.
Fin 2022, le PER aurait, selon les
informations recuelllies par Bercy,

convaincu 7 milions de personnes
(toutes catégories de PER
confondues) pour un encours apres
trois années d'existence de
80 milliards d’'eurcs. Au  total,
I'épargne retraite représentait en
France plus de 330 milliards d’euros.

REPORT DE L' AGE DE DEPART A LA RETRAITE ; LES
CADRES ET LES PROFESSIONS INTELLECTUELLES
SUPERIEURES S'Y SONT RESOLUS ?

66 % des cadres aimeraient partir & 62
ans voire avant quand 80 % des
Francais, pris dans leur ensemble,
partagent cette aspiration. Malgré
cet écart important, ces résultats
confirment le désir partagé par une
grande majorité de Francais de
profiter de sa retraite le plus 16t
possible. Les sondés occupant des
postes se situant en haut de la
hiérarchie socioprofessionnelle ont,
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en revanche, plus largement intégré
la nécessité de devoir travailler plus
longtemps. Si 43% des Francais
pensent qu’en rédalité ils partiront & la

refraite & 65 ans voire plus tard
encore, cefte conviction est
partagée par 58 % des cadres et les
professions intellectuelles supérieures.

A quel dage souhaiteriez-vous partir a la retraite ?

Cadre et profession intellectuelle supérieure

Ensemble de la population

0%

= Moins de 60 ans = 60 ans = 62 ans = 63 ans

44
23
20% 40% 60% 80% 100%

64ans = 65ans 67 ans  Au-deld de 67 ans

A quel partirez-vous effectivement a la retraite ?

Cadre et profession intellectuelle supérieure

Ensemble de la population

0%

8 19 | 20 | 17 | 21
5| 19 | 15 [ 13 | 15
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Moins de 60 ans = 60 ans = 62 ans ®m 463 ans ® 64 ans m 465 ans m 467 ans ® Au-deld de 67 ans

Cercle de I'Epargne — données enquéte 2023 AG2R LA MONDIALE — AMPHITEA — CERCLE DE

L'EPARGNE - IFOP - CECOP

Le report de I'Gge de la refraite
constitue plus facilement, pour les
cadres, une solution pour améliorer
leurs conditions de vie future. Les
cadres ayant commencé a travailler
plus tardivement en raison des études
poursuivies sont contraints de partir & la
retraite au-deld de I'Gge légal. La
nature des postes occupés peut les
conduire a différer leur départ a la
refraite.

Assez étfrangement, les cadres et les
professions intellectuelles supérieures
sont moins nombreux a évoquer le

recours possible au cumul emploi-
refraite (8% contre 14% de la
population totale. Pour autant, parmi
les 503 000 retraités en emploirecensés
en 2021, 42% étaient cadres ou
indépendants.

LES CADRES ET LES PROFESSIONS
INTELLECTUELLES SUPERIEURES SE PREPARENT A
UN NOUVEAU RECUL DE L'’AGE DE LA RETRAITE

Les cadres et les professions
intellectuelles supérieures sont, plus
encore que le reste de la population,
convaincus que le report de I'Gge de
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la retraite & 64 ans ne sera pas le
dermier. 92% de cette catégorie
socioprofessionnelle estiment qu’'a
I'avenir I'Gge de départ d la retraite

sera porté a 65 voire 66 ans
(sentiment partagé par trois Francais
sur quatre (75 % de citations au total).

Jugement sur un possible rehaussement de I'age Iégal de départ a
la retraite au-dela de 64 ans dans les prochaines années

Cadre et profession intellectuelle supérieure
Profession intermédiaire

Employé

Ouvrier

Retraité

Ensemble de la population

0%

[
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

5
\ \ \ \ \ \ \ \ \

m On relevera encore I'Gge Iégal au-deld de 64 ans, jusqu’'d 65 ou méme 66 ans

Ou on ne le fera pas

Cercle de I'Epargne — données enquéte 2023 AG2R LA MONDIALE — AMPHITEA — CERCLE DE

L'EPARGNE - IFOP - CECOP

Selon la DREES, en 25 ans, le pouvoir
d'achat a la retraite des anciens
salariés cadres a plus fortement
diminué que celui des anciens
salariés non-cadres. Cette baisse
tient notamment & la moindre
revalorisation des pensions servies
par les régimes complémentaires.
Les cadres ont, comme I'ensemble
des actifs, été confrontés & la hausse
des prélevements sociaux. Dans son
rapport publié en juin, le Consell
d'orientation des retraites estime

qu'en moyenne, le taux de
remplacement  (rapport de la
pension aux derniers revenus

professionnels) devrait se contracter

* % %

de 8 points dans les prochaines
années pour les générations Qqui
liguideront leurs droits & la retraite.
Les cadres supérieurs du secteur
privé et les fonctionnaires faisant
'objet de primes importantes
(généralement catégorie A et A+)
seront plus particulierement touchés
par cette dégradation.

Si I'immobilier demeure
incontournable pour les cadres
comme pour les autres catégories
socioprofessionnelles, I'épargne
retraite avec le PER progresse, en
particulier chez les cadres.
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LES CHIFFRES
DU CERCLE DE L'EPARGNE
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TABLEAU DE BORD DES PRODUITS D’EPARGNE

Rendements et plafonds

Collectes nettes et encours
Mai 2023 : -5,472 miliords d'euros

Dépdts a vue des Depuis le 1ejanvier 2023 : -22,681 milliards d'euros
ménages i Evolution sur I'année 2022 : +9,559 milliards d’euros
Encours : 500,199 miliards d'euros
Mai 2023 : +2,47miliards d'euros
. . 3.00% Depuis le 1erjanvier 2023 : +24,50 miliords d'euros
Liviet A et Livret Bleu Plafond 22 950 euros Evolution sur I'année 2022 : +27,23 miliards d'euros
Encours : 399,9 miliards d’euros
Mai 2023 : +1,05 miliord d’euros
Livret de Développement 3,00% Depuis le 1=janvier 2023 +7,87 miliards d'euros

Durable et Solidaire (LDDS)

Plafond 12 000 euros

Evolution sur 'année 2022 : +6,26 milliords d’euros
Encours : 142,2 miliards d'euros

Plan d’Epargne-logement
(PEL)

2,00 %
Pour les PEL ouverts
A compter du 01/01/2023
Plafond 61 200 euros

Mai 2023 : 2,376 miliards d'euros

Depuis le 1erjanvier 2023 : -15,007 miliards d’euros
Evolution sur I'année 2022 : -8,233 miliords d'euros
Encours : 268,087 miliards d'euros

Compte Epargne-
Logement (CEL)

2%
Plafond 15 300 euros

Mai 2023 : +192 millions d'euros

Depuis le 1=rjanvier 2023 : +1,183 miliard d'euros
Evolution sur I'année 2022 +1,51 1 miliord d'euros
Encours : 34,323 milliards d'euros

Livret d’Epargne Jeune

Minimum 0,5 %
Plafond : 1 600 euros

Mai 2023 : -8 millions d'euros

Depuis le 1erjanvier 2023 : -182 milions d'euros
Evolution sur I'année 2022 : -435 millions d'euros
Encours : 4,780 miliards d'euros

Livret d'Epargne Populaire
(LEP)

61%
A compter du 1¢7/02/2023
Plafond : 7 700 euros

Mai 2023 : +224 miilions d'euros

Depuis le 1erjanvier 2023 : +7,956 miliards d'euros
Evolution sur I'année 2022 : 9,530 miliords d'euros
Encours : 55,823 milliards d'euros

Livrets ordinaires fiscalisés
des particuliers

0,65%
(Mai 2023)
Pas de plafond Iégal

Mai 2023 : -1,868 miiliord d'euros

Depuis le 1erjanvier 2023 : -13,427 miliards d’euros
Evolution sur I'année 2022 : 12,363 milliards d'euros
Encours ;. 214,326 miliards d'euros

Nombre (Déc. 2022) : 5,199 milions

PEA Plafond 150 000 euros Encours (Déc. 2022) : 100,99 miliards d'euros
' Nombre (Déc. 2022) : 108 620

PEA PME Plafond : 225 000 euros Encours (Déc. 2022) : 2,4 miliards d'euros
Assurance vie Mai 2023 : +1,6 miliord d'euros

Depuis le 1erjanvier 2023 : 2,7 miliards d'euros
Fonds euros (en 2022) 2 % P . _— . " ,
UC (en 2022) 59 Evolution sur | anqgeZOZZ : 14,3 miliords d’euros

Encours : 1 883 milliards d'euros
SCPI Evolution sur I'année 2022 : +10,20 milliards d’euros
2022 4,53 % Evolution sur I'année 2021 : +7,37 miliords d'euros
2021 4,45% Encours : 89,61 miliards d'euros

Sources : Bangque de France — FFA - GEMA-AMF — Caisse des Dépots et Consignations — CDE -*provisoire
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TABLEAU DE BORD DES MARCHES FINANCIERS

Résultats — juin 2023

30 décembre 2022 6471,31
30 juin 2023 7 400,06
CAC40 Evolution en juin 2023 +1,8%
Evolution sur 12 mois +24,94 %
30 décembre 2022 13 923,59
30 juin 2023 16 147,90
DAXX Evolution en juin 2023 +06 %
Evolution sur 12 mois +26,32 %
30 décemlbre 2022 7451,74
Footsie CT»O juin 2023 7531,53
Evolution en juin 2023 -1, %
Evolution sur 12 mois +5,05%
30 décembre 2022 3792,28
Eurostoxx :?0 juin 2023 4401,39
Evolution en juin 2023 +2,51%
Evolution sur 12 mois +27,33%
30 décembre 2022 3314725
Dow Jones :faO juin 2023 34407,60
Evolution en juin 2023 +1.9%
Evolution sur 12 mois +10,6 %
30 décembre 2022 10 466,48
Nasdaq :?0 juin 2023 13787,92
Evolution en juin 2023 +4,1 %
Evolution sur 12 mois +239%
30 décembre 2022 3839,50
30 juin 2023 4 450.38
S&P 500 Evolution en juin 2023 +592%
Evolution sur 12 mois +17,68 %
30 décembre 2022 26094,50
L 30 juin 2023 33189,04
Nilkei Evolution en juin 2023 +5,94%
Evolution sur 12 mois +25,75%
30 décembre 2022 3089,26
Shanghai 30 juin 2023 3202,06
Composite Evolution en juin 2023 0,69 %
Evolution sur 12 mois -578%
30 décembre 2022 1.0697
30 juin 2023 1.0917
Buro/dollar Evolution en juin 2023 +1,66%
Evolution sur 12 mois +4,10%
Once d'or en 30 décembre 2022 181538
dollars :?0 juin 2023 1917.96
Evolution en juin 2023 -2,02%
Evolution sur 12 mois +6,22%
30 décembre 2022 84,08
Pétrole Baril Brent | 30 juin 2023 72.78
En dollars Evolution en juin 2023 385%
Evolution sur 12 mois -3482%
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TABLEAU DE BORD DU CREDIT ET DES TAUX D'INTERET

Taux

Taux OAT a 10 ans

Au 31 décembre 2022 +3,106 %
Au 30 juin 2023 +2,930 %
Taux du Bund a 10 ans

Au 31 décembre 2022 +2,564 %
Au 30 juin 2023 +2,392 %
Taux de I'US Bond a 10 ans

Au 31 décembre 2022 +3,884 %
Au 30 juin 2023 +3,821 %
Taux de I'Euribor au 30 juin 2023

Taux de I'Euribor a 1 mois 3,399 %
Taux de I'Euribor a 3 mois 3.577 %
Taux de I'Euribor & 6 mois 3,900 %
Taux de I'Euribor & 12 mois 4,134 %
Crédit immobilier Tendance sur un mois En hausse
(Taux moyen du marché - source Empruntis au 30 juin 2023)

10 ans 3,45%
15 ans 3.55%
20 ans 3,70%
25 ans 3.85%

Préts aux particuliers (immobilier supérieur ou égal a 75 000 euros) : Taux
effectif moyen pratiqué au cours des trois mois précédant le 1 juillet 2023

Préts & taux fixe d'une durée inférieure & 10 ans 3.08 %
Préts & taux fixe d'une durée comprise entre 10 et 20 ans 3.63%
Préts & taux fixe d'une durée supérieure a 20 ans 3.82%
Préts & taux variable 3.52 %
Prét-relais taux moyen pratique 3.78 %

Préts aux particuliers (immobilier) : Taux de 'usure applicables en juin 2023

Préts & taux fixe d'une durée inférieure a 10 ans 4,11 %
Préts a taux fixe d'une durée comprise enfre 10 et 20 ans 4,84 %
Préts & taux fixe d'une durée supérieure a 20 ans 5,09 %
Préts & taux variable 4,69 %
Prét-relais faux moyen pratique 5,04 %
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TABLEAU DE BORD DE LA RETRAITE

Pension régime de base

Montant et évolution

Revalorisation de +0,4 % le 1erjanvier 2021
Revalorisation de 1,1 % au Terjanvier 2022
Revalorisation de 4 % au 1erjuillet 2022
Revdlorisation de 0,8 % au 1¢janvier 2023

\ Commentaires

Minimum contribufif :
71316euros par  mois
(7 831,24 euros par an) au
1e janvier 2023

Maximum pension de base :
20 568 euros par an

AGIRC-ARRCO

Valeur du point : 1,3498 euro au 1¢rnov. 2022

IRCANTEC

Valeur du point : 0,51621 euro au 1¢7jan. 2023

Indépendants

Valeur du point : 1,280 euro au 1¢jan. 2023

Pension militaire

d'invalidite

Valeur du point : 15,59 euros

Montant du  minimum
vieilesse

I'’ASPA et les anciennes adllocatfions du minimum
viellesse sont portées & 961,08 euros par Mois
pour les personnes seules et & 1 492,08 euros pour
les couples au 1¢ janvier 2023.

De son c6té, le plafond de ressources annuelles &
ne pas dépasser pour percevoir ' Aspa s'éleve d
11 533,02 euros par an pour une personne seule
(célibataire, séparée, divorcée, veuve, d
I'exception des veuves de guere) et a
17 905,06 euros pour un couple.

Allocation veuvage

Lorsqu’une personne &gée de moins de 55 ans se
refrouve veuf (ve) 4 la suite du déces de son
époux (se), il est possible de bénéficier d'une
dllocation veuvage. Cette allocation est soumise
d des conditions d'ége du bénéficiaire et de
ressources. Son montant est revalorisé au
lerjanvier 2023 de 08% soit O 662,70 euros
mensuels et le plafond de ressources trimestriel &
2485,125euros. || peut éfre réduit selon les
ressources du bénéficiaire.

Plafond de  ressources
frimestriel est de 2
662,6725 euros au 1&janvier
2023, soit 887,5575 euros par
Mois.

Réversion

Pour bénéficier de la pension de réversion dans le
cadre du régime général, les revenus annuels du
veuf ou de la veuve ne doivent pas excéder
2080 fois le SMIC horaire, soit 23 441,60 euros au
Terjanvier 2023. Sile veuf oula veuve viten couple,
le plafond annuel de ressources du ménage ne
peut dépasser 1,6 fois le plafond exigé pour une
personne seule, soit
37 506,56 euros.

54 % de la pension du défunt

Montant moyen mensuel
de la pension brute en
2020

Tous régimes confondus
Pour les hommes

Pour les femmes

Droits directs (y compris majoration pour enfants) :
1510 euros

1931 euros
1 154 euros

Avec droits dérivés :

1 654 euros

1 955 euros
1 401 euros
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Retrouvez la lettre et toutes les informations concernant le Cercle sur notre site :
www.cercledelepargne.fr

Sur le site, vous pouvez accéder 4 :

e L'actualité du Cercle
e Les bases de données économiques et juridiques
e Lessimulateurs épargne/retraite du Cercle

Le Cercle de I’qurgne, de la Retraite et de la Prévoyance est le Think Tank d’AG2R
LA MONDIALE. Il est présidé par Jean-Pierre Thomas et animé par Philippe Crevel.

Le Cercle a pour objet la réalisation d’études et de propositions sur toutes les questions
concernant I'épargne, la retraite et la prévoyance. Il entend contribuer au débat
public sur ces sujets.

Pour mener a bien sa mission, le Cercle est doté d'un Conseil Scientifique auquel
participent des experts reconnus en matiere économique, sociale, démographique,
juridique, financiere et d'étude de I'opinion.

Le conseil scientifique du Cercle comprend Robert Baconnier, ancien directeur générall
des impodts et ancien Président de I'Association Nationale des Sociétés par Actions,
Jacques Barthélémy, avocat-conseil en droit social et ancien Professeur associé a la
faculté de droit de Montpellier, Marie-Claire Carrére-Gée, Conseiller maitre & la Cour des
comptes, ancienne Présidente du Conseil d'Orientation pour 'Emploi (COE), Michel
Cicurel, économiste et fondateur du fonds La Maison, Président du directoire de la
Compagnie Financiere Edmond de Rothschild, Jean-Marie Colombani, ancien directeur
du Monde et fondateur de Slate.fr, Jean-Pierre Gaillard, journaliste et chroniqueur
boursier, Philippe Georges, président du conseil d'administration de la Caisse autonome
nationale de la Sécurité sociale dans les mines (CANSSM), Christian Gollier, directeur de
la Fondation Jean-Jacques Laffont-Toulouse Sciences Economiques, membre du
Laboratoire d'Economie des Ressources Naturelles (LERNA) et directeur de recherche &
I'Institut d'Economie Industrielle (IDEI) & Toulouse, Serge Guérin, sociologue, Directeur du
Master « Directeur des établissements de santéy» A I'Inseec Paris, Frangois Héran,
professeur au College de France, ancien directeur de I'INED, Jéréome Jaffré, directeur du
CECOP, Florence Legros, directrice géenérale de IICN Business School, Christian Saint-
Etienne, Professeur émérite & la Chaire d'économie industrielle au Conservatoire National
des Arts et Métiers, membre du Cercle des Economistes, Jean-Marie Spaeth, président
honoraire de la CNAMTS et de I'EN3S et Jean-Pierre Thomas, ancien député et président
de Thomas Venddme Investment.

Comité de rédaction : Philippe Crevel, Sarah Le Gouez

Contact relations presse, gestion du Mensuel :
Sarah Le Gouez

01.76.60.85.39
slegouez@cercledelepargne.fr
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