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L’'EDITO DU PRESIDENT

« ROULEZ JEUNESSE »

De plus en
plus de
Francais
prennent le
chemin de
la  bourse
avec la
hausse des
cours et le
faible
rendement
des produits
de taux. Les
jeunes de moins de 35 ans sont ainsi
nombreux a opter pour les actions. Ils
représentent desormais pres d’'un
cinquieme des actionnaires en direct,
contre 11% en 2019. Ce
rgjeunissement s’'accompagne de
nouvelles pratiques. Les jeunes
épargnants gerent fréquemment leur
portefeuille en ligne. lIs investissent
souvent dans des produits indiciels, les
ETF.  Opportunistes, ils achetent
quand les cours baissent et vendent
quand ils afteignent des crétes. Si ce
mouvement s'amplifie, la France
pourrait tourner une page dans son
histoire de I'épargne. Elle renouerait
ainsi avec la période d’avant 1917 ou
les Francais acceptaient de prendre
des risques en bourse. Les Emprunts
russes, la grande crise de 1929, les
deux guerres mondiales ont eu raison
de leur appétence pour les actions.

Par ailleurs, les pouvoirs publics et les
spécialistes du secteur financier ont
tout fait, pendant des décennies,
pour canaliser les épargnants vers les
produits de taux, via [I'épargne
reglementée ou, plus recemment, les
fonds euros de I'assurance vie. Ces
produits offrant la sécurité, la liquidité
et des rendements relativement
élevés, les ménages francais auraient
eu fort de ne pas en profiter. Ce
drainage de I'épargne a eu comme
conséquence d’assécher les sources
de financement des entreprises qui se
sont tournées vers le crédit. Si la
France dispose d’établissements
financiers de premier rang que ce soit
dans la banque, l'assurance ou la
gestion d’actifs, elle est, en revanche,
moins bien dotée en matiere de
fonds apportant des capitfaux aux
PME et aux start-up. Par ailleurs,
'absence de fonds de pension a
freiné I'irrigation du tissu économique.
Les nouvelles générations qui,
aujourd’hui, choisissent de placer leur
argent n'ont pas les mémes
références idéologiques et historiques
que leurs ainés. lls comprennent que
leurs intéréts passent par une
diversification  accrue de leur
patrimoine et par une relative
capacité d’adaptation. Pour
financer leur future retraite, ils
investissent dans I'immobilier et dans
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les placements actions. Les
épargnants francais prouvent aqinsi
qu'ils sont capables de s'adapter au
changement de contexte
economique et financier. Si les
années 1980 furent celles des SICAV
monétaires, si les années 1990/2000
consacrerent les fonds euros, il est
possible que celles de la décennie
2020 soient celles du renouveau des
actions et du financement des
entreprises par fonds propres. Dans
les prochaines années, la sphere
financiere  n’échappera a la
révolution numérique avec des
nouveaux produits et de nouvelles
pratiques. Depuis plus de deux cents
ans, le Livret A et I'assurance vie
regnent en maitres dans le paysage
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de I'épargne. Avec des populations
de plus en plus mobiles, avec la
montée de ['individualisme qui
s'accompagne d’un besoin accru de
protection, I'épargne se mettra au
diapason. Les frontieres entre le court
et le long terme devraient tomber
avec la mise en place d’algorithmes
permettant d’apprécier en temps
réel les besoins financiers des
ménages. De nombreuses voies
s'offrent a I'industrie financiere pour
continuer d'éfre un moteur du
progres technique a la base de la
croissance économique car il ne faut
jamais oublier que sans assureur et
sans banquier, celle-ci n’existe pas !

Jean-Pierre Thomas
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3 QUESTIONS A...

Philippe Creyel, directeur du
Cercle de I'Epargne

L'ENFER N’EST JAMAIS CERTAIN

Pour le moment, la chronique d'un
désastre économique annoncé a
grands coups de trompette ne s’est
pas produite. Comment expliquez-
vous les bons résultats
économiques en particulier en ce qui
concerne les défaillances d’entreprise
et 'emploi ?

Depuis le mois de mars 2020, les
pouvoirs publics sont intervenus sans
limite ou presque pour compenser les
effets économiques de la crise
sanitaire. Le déficit public s'est accru
en quelgues mois de 6 points de PIB et
la dette publique est passée de 98 &
118 % du PIB. Cette hausse représente
400 milliards d'euros. Le  pouvoir
d'achat des ménages n'a pas été ou
a été peu touché par les confinements.
Si les entreprises ont massivement
recouru aux Préts Garantis par I'Etat
(PGE), leur endettement net a
faiblement augmenté. De
nombreuses entreprises ont bénéficié
du chédmage partiel et du fonds de
solidarité. Par aileurs, les pouvoirs
publics ont rapidement déployé des
plans particuliers pour soutenir des
secteurs en grande difficulté comme
I'aviation par exemple. Les effets

économiques de la crise ont été pris
en charge par les administrations
publiques a plus de 80 %. La croissance
de plus de 18 % du PIB au froisieme
timestre 2020 avait prouvé la forte
capacité de rebond de I'économie
francaise. Les vagues successives de
I'épidémie ont évidemment provoqué
un tassement de la croissance mais
elles ont eu de moins en moins de
conséquences, preuve que les
entreprises, les ménages s'adaptent
au contexte sanitaire dégradé. Depuis
la fin du froisieme confinement, la
progression de la demande est
sensible. Les ménages ont rapidement
repris le chemin des magasins, des
bars et des restaurants. Le climat de
confiance et celui des affaires ont
progressé fortement. Apres de longs
mois de confraintes sanitaires, les
Francais ont souhaité se faire plaisir. Les
achats d’'amélioration des logements
demeurent particulierement
dynamiques. Les confinements ont
incité les Francais <& revoir leurs
conditions de vie et G s'équiper en
matériel informatique pour pouvoir
télétravailler. L'arrivée de la quatrieme
vague devrait tempérer le rebond
mais sans I'annihiler. Les entreprises
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face a ce vif rebond sont confrontées
a des problemes
d'approvisionnement en biens finaux
ou intermédiaires et en matieres
premieres. Avec les plans de relance
que tous les Etats avancés ont
engagés, la demande surpasse |'offre
d'autant plus que ['épidémie a
désorganisé de nombreux circuits de
distribution.  Plus  étonnante  est
I'apparition de goulots
d'étranglement au niveau de la main-
d'ceuvre. Malgré un sous-emploi
persistant, un nombre  croissant
d’entreprises éprouvent des difficultés
a recruter. Les secteurs du bdatiment,
de la restauration, de I'hébergement
et de I'informatique sont
particulierement touchés. Avec I'arrét
de leur travail durant de longs mois, de
nombreux salaries des bars et des
restaurants ont changé d’activité,
certains ont été embauchés par le
secteur du batiment, d’autres se sont
lancés dans la livraison a domicile. Par
ailleurs, des personnes en age de
travailler ne sont pas encore revenues
sur le marché du travail attendant le
mois de septembre pour le faire. Ce
contexte explique la baisse rapide du
chdémage qui est passé de 9,1 a8 % du
troisieme frimestre 2020 au premier
trimestre 2021. Il serait depuis de 7,6 %.
Le nombre de demandeurs d’emploi
a quasiment retrouvé, a la fin du mois
de juin, son niveau d'avant crise. Apres
avoir culminé a plus de 4,6 millions au
cours de I'année 2020, ce nombre est
revenu, A la fin du mois de juillet, &
3,6 milions pour I'ensemble de la
France. Le nombre de défaillances
d'entreprises demeure contre toute
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attente a un point bas historique. Au
mois de juillet, en rythme annuel, le
nombre de faillites, en France, s'élevait
a 27 896. Avant la crise sanitaire, le
nombre de faillites était de 50 000 par
an.

Quelles sont les perspectives
économiques pour les prochains mois
et pour 2022 ?

De nombreuses incertitudes pesent sur
I'évolution de la croissance. Les sacs et
ressacs de ['épidémie continueront
d'influencer la conjoncture. La
confiance des ménages dépendra
encore, pour de nombreux mois, du
covid et de ses variants. La croissance
sera influencée par la part des revenus
qu'ils consacreront a I'épargne. La
gestion de la fin du quoi qu'il en coUte
ne sera pas non plus sans
conséqguence sur I'activité. Par dilleurs,
la transition énergétique qui est
aujourd’hui engagée aura également
unimpact surla croissance, impact qui
reste pour le moment difficile d
apprécier.

A court terme, le second semestre
2021 devrait étre marqué par une
nette accélération de la croissance en
relation avec le niveau élevé de la
consommation et la reprise de
I'investissement. Pour I'ensemble de

'année, la prévision de 6% de
croissance parait, pour la France,
atteignable. Le plan de relance

européen commencera a avoir des
effets dans les prochains mois. Plusieurs
chantiers de restauration de batiments
publics ont été lancés grdce au
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financement européen. Il faut espérer
que les crédits ne soient pas
exclusivement affectés au secteur du
batiment qui est déja en surchauffe. La
recherche, l'innovation, la formation,
constituent des points clefs pour la
pérennité de la croissance dans les
prochains mois. Si, malgré la
persistance de I'épidémie, un
consensus se dégage en faveur de la
reprise en 2021 et en 2022, la question
porte sur sa durabilité. Si elle s'étiole
rapidement, faute de carburant, les
pays occidentaux risquent
rapidement de renouer avec la
stagnation qu'ils connaissaient avant
la crise. Or, pour financer la transition
énergétique, le vieilissement ainsi que
la formation des jeunes et des actifs, un
taux de croissance supérieur & 2 % est
nécessaire. Il est indispensable de
dégager des gains de productivité.
Cet objectif suppose une moindre
aversion aux risques et une
augmentation sensible des
investissements.

L'évolution de la politique monétaire
et budgétaire est I'interrogation des
prochains mois. Aux Etats-Unis, avec
I'augmentation du taux d’inflation, des
pressions s'exercent en faveur d'une
sortie plus rapide que prévu de la
politique monétaire extra-
accommodante. Il pourrait en résulter
une hausse des ftfaux et une
appréciation du dollar pouvant
contrarier la croissance ameéricaine
voire de I'économie mondiale. Au
niveau européen, la Bangue Centrale
Européenne ne devrait pas changer
de politigue d'ici le second semestre
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2022, d’autant plus si le taux d'inflation
de la zone euro demeure faible. Cette
temporisation sera de mise car
plusieurs Etats pourraient étre mis en
difficulté en cas d’augmentation des
taux. Fin 2022, début 2023, les
politiques budgétaires devraient étre
moins expansives. Le retour O des
déficits plus décents aura
mécaniguement un effet
déflationniste. La France est en
premiere ligne sur ce sujet avec un
déficit public qui évolue, en 2020 et en
2021, autour de 9 % du PIB. Aux Etats-
Unis, iI devrait atteindre 15% cette
année. La normalisation sera un
exercice de haute voltige qui pourrait
générer des tensions au sein de la zone
euro en cas d'absence de
coordination. Les taux de change et
les taux d'intérét pourraient connaitre
des fluctuations au niveau
infernational avec, par voie de
conséguence, des tentations
protectionnistes.

Quel est le destin de la cagnotte
covid ? Les Frangais seront-ils cigales
ou fourmis ?

Depuis le début de la crise sanitaire, les
Francais ont mis de cété 120 a
140 milliards d’euros en plus de ce
qu’ils épargnent traditionnellement.
Cette «surépargne »n est I'expression
d'une renonciation contrainte et
forcée a la consommation lors des
différents confinements. Par ailleurs,
par crainte de I'avenir, les Francais ont
préféré étre prudents en matiere de
dépenses. lls ont opté avant tout pour
la liquidité et la sécurité. Les dépdts &
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vue, I'épargne réglementée et les
livrets bancaires ont enregistré une
forte hausse de leur encours. Celui des
dépdts A vue a augmenté de
88 milliards d'euros du mois de
mars 2020 a juin 2021, pour atteindre
500 milliards d'euros. Trois mois apres le
troisieme confinement, les ménages
ont réduit leur effort d'épargne qui
retrouve progressivement sa
tendance de long terme. La collecte
du Livret A a été nulle en juin et s'est
élevée a 1,15 milliard d’euros en juillet.
Le taux d'épargne, qui a dépassé les
25% durant I'année 2020 pourrait
revenir, en 2022, & 15 % sauf rebond de
la crise sanitaire. En revanche, pour le
moment, les ménages ne puisent pas
dans la cagnofte. Il n'y a pas de
phénomeéne de désépargne. Les
Francais échaudés par la succession
des confinements n’entendent pas se
découvrir. Face aux incertitudes, ils
maintiennent un fort volant de
liquidités. En moyenne, chaque
ménage francais disposait de plus de
17 000 euros sur son compte courant
fin juin, soit I'équivalent de plus de cing
fois leurs revenus mensuels
(3060 euros). Il est admis que le
montant moyen jugé normal sur un
compte courant correspond & trois
mois de revenus. Par ailleurs, la
collecte du Livret A et du LDDS a
atteint, depuis le mois de mars 2020,
plus de 50 milliards d’'euros. Comme
pour les dépdts a vue, la décrue n'a
pas encore commenceé. Du fait de la
saturation d'un nombre croissant de
Livrets A, les ménages placent une
partie de leurs liquidités sur les livrets
bancaires qui ne rapportent pourtant
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qgqu'en moyenne 0,1% (données
Banque de France - juillet 2021).
L'expérience nous apprend que
I'épargne de précaution ne retrouve
pas son niveau d'avant crise quand
cette derniére est terminée, et qu'un
crantage vers le haut s'opére. La
succession rapide des crises, I'aversion
croissante  aux risques avec le
vieilissement de la population et une
moindre addiction aux dépenses de
consommation sont fréequemment
citées pour expliquer ce phénomene.
Il faudra une période de normalisation
relativement longue pour arriver a un
réel redéploiement de I'épargne des
ménages. Si la grande partie de
I'épargne covid est liquide, une petite
partie a profité aux actions. A Ia
différence des précédentes grandes
récessions, les Francais ne se sont pas
détournés de ce type de placement.
Aprés la chute des mois de mars et
avril 2020, le rebond rapide aincité des
Francais a rester en bourse, voire a y
entrer. La baisse du rendement des
produits de taux, dont celui des fonds
euros, provoque I'augmentation de la
collecte en unités de compte pour
I'assurance vie et ['ouverture de
nouveaux Plans d'Epargne en Actions.
Avec [|'arivée d'épargnants plus
jeunes, plus connectés, préts a
prendre plus de risques, la montée en
puissance du placement « actions »
devrait se poursuivre, sauf krach
évidemment. La politiqgue monétaire
de la BCE qui devrait rester
accommodante pour de nombreux
mois constitue un soutien indirect aux
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LE COIN DE L'EPARGNE

L'EPARGNE DES FRANGCAIS AU 30 JUIN 2021, DE LA LIQUIDITE

A TOUS LES ETAGES

Avec le maintien de leur pouvoir
d'achat, les ménages ont pu
maintenir un fort taux d'épargne au
cours du deuxieme frimestre. Le
troisieme confinement les a conduits
d renoncer de maniere forcée a
certaines dépenses. La levée des
contraintes sanitaires a partir du mois
de mai a certes permis unrebond des

dépenses de la consommation a la
fin du trimestre, expliquant la lIégere
décrue du taux d'épargne qui est
pass€ du premier au deuxieme
trimestre 2021 de 21,6 a 21,4% du
revenu disponible brut. Il reste plus de
cing points au-dessus de son niveau
moyen de 2019 (15 %).

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

Les Francais n'ont pas durant le
deuxieme frimestre puisé dans leur
bas de laine. lls ont simplement réduit,
de maniére trés modérée, leur effort
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—Taux d'épargne financiere

d'épargne. lls demeurent prudents et
attentistes face 4 un contexte
économiqgue et sanitaire incertain. Le
retour au taux d'épargne de longue
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tendance, autour de 15 % suppose
une normalisation de la situation.

Les ménages ont durant le premier
semestre privilegié la liquidité et la
sécurité au rendement, les premiers
placements étant les dépdts a vue,
les livrets d’épargne réglementée et
les livrets bancaires fiscalisés. La
bonne tenue des actions et des
unités de compte reste marginale
par rapport a la tendance de fond.
Elle dénote néanmoins I'acceptation
d'une prise de risques en
contrepartie d'un rendement
potentiel plus élevé de la part de
certains épargnants.
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PRES DE 500 MILLIARDS D’EUROS
DE DEPOTS A VUE

Au mois de juin 2021, I'encours des
dépdts a vue a frolé la barre des
500 milliards d'euros (499.3 milliards
d’euros). Depuis le début de la crise
sanitaire, I'encours des dépdts a vue
a progressé de 88 milliards d’euros,
soit quatre fois plus que lors de la crise
des subprimes. En vingt ans, cet
encours a augmenté de pres de
400 milliards  d’euros (111 milliards
d’euros d'encours en juin 2001).

Sur le premier semestre 2021, les
dépdts a vue ont augmenté de pres
de 30 milliards d’'euros, soit presque
deux fois plus que sur la méme
période en 2020 (17 milliards d’euros).

Encours des dépdts a vue des particuliers
en millions d'euros
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Cercle de I'Epargne — données Banque de France
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L'EPARGNE REGLEMENTEE de juin 2021 493,1 milliards d’euros en

progression de 16,5 milliards d’euros sur
le premier semestre. Sur la méme
période, en 2020, I'augmentation était
de 21,7 miliards d’euros. Depuis le
début de la crise sanitaire, I'encours
de I'épargne réglementée a
progressé de 48,3 milliards d’euros.

L'épargne réglementée comprend le
Livret A, le LDDS, le Livret d’Epargne
Populaire, le Livret Jeune et le Compte
d'Epargne Logement.

L'encours des livrets d'épargne
réglementée a atteint a la fin du mois

Encours des livrets d'épargne réglementée des particuliers
en millions d'euros
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Cercle de I'Epargne — données Banque de France

LE LIVRET A ET LE LDDS, LES PRODUITS
DE LA CRISE

Pour le premier semestre 2021, la
collecte a été de 20,77 miliards
d'euros pour le Livret A et le LDDS, soit
un peu moins que pendant le premier
semestre 2020 (26 milliards d’euros).
Depuis le mois de mars 2020, la
collecte a atteint pres de 50 milliards
d’euros (49,91).

L'encours de ces deux produits a
atteint fin juin le niveau record de
469,1 miliards d'euros. Le Livret A @
connu une collecte pendant le

premier semestre de 16,74 milliards
d'euros, confre 20,41 milliards d'euros
en 2020 surla méme période. Depuis le
début de la crise sanitaire, la collecte
a afteint 37,85 miliards d’euros. Le
LDDS a, de son cb6té, enregistré sur les
six premiers mois de I'année 2021, une
collecte nefte de 4,03 milliards
d'euros, contre 5,72 milliards en 2020
sur la méme période. Depuis le début
de la crise sanitaire, la collecte a été
de 12,08 milliards d’'euros. Les encours
de ces deux produits sont a des
niveaux record, 343,3 milliards d’'euros
pour le Livret A et 1258 milliards
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Encours Livret A et LDDS
en milliards d'euros
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LE LIVRET JEUNE, RETOUR DE LA
DECOLLECTE AU PREMIER SEMESTRE

Au 30 juin 2021, I'encours des Livrets
Jeunes atteignait 5,6 milliards d'euros
en diminution de 154 millions d’'euros
sur le premier semestre. L'embellie a
été de courte durée. En effet, ce
produit sur le déclin avait connu un
léger rebond lors du premier

confinement. Durant le premier
semestre 2020, une augmentation de
I'encours de 60 millions d'euros avait
été enregistrée, mettant fin a plus de
dix ans de baisse. Depuis le début de
la crise sanitaire, I'encours @
augmenté de 27 millions d'euros.

Encours du Livret Jeune
en millions d'euros
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LIVRET D’EPARGNE POPULAIRE,
REGAIN DE FORME CONFIRME

L'encours du Livret d'Epargne
Populaire (LEP) a progressé de
513 millions d’euros sur les six premiers
mois de I'année 2021 pour atteindre
pres de 40 milliards d'euros (39,9). Sur
la méme période de I'année 2020, il
avait augmenté de 928 millions
d’euros. Depuis le début de la crise
sanitaire, I'encours a augmenté de
220 millions d'euros. La crise sanitaire
a mis fin a une baisse engagée
depuis la crise financiere en 2009. Au-
deld de la crise sanitaire favorable &
I'épargne  liquide, ce  produit
bénéficie d'un rendement deux fois
plus élevé que le Livret A et, depuis le
mois  de mars 2021, de la
simplification de la procédure de
vérification de la condition de
ressources pour pouvoir disposer d'un
LEP.

Un décret du 13 mars 2021 précise les
nouvelles dispositions relafives au
contréle du respect des condifions
d’ouverture puis de détention d'un
Livret d’Epargne Populaire prévues
dans la loi d'accélération et
simplification de ['Action Publique
(Asap) du 7 décembre  2020.
Désormais, |'épargnant n'a plus
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besoin de présenter son avis
d'imposition pour la vérification
annuelle de son droit d posséder un
LEP. « L'établissement gestionnaire du
compte  sur livret  d'épargne
populaire, ou auprées duquel une
demande d'ouverture d'un tel
compte a éte formulée, peut
interroger I'administration fiscale par
voie électronique afin de savoir si les
conditions fixées a l'article R. 221-33
du présent code [code monétaire et
financier] sont remplies par le titulaire
du compte ou parla personne qui en
demande l'ouverture .

Pour détenir un LEP, un contribuable
doit justifier, lors de la demande
d'ouverture puis chague année, que
ses revenus de la derniere ou avant-
derniere année respectent le
plafond fiscal fixé par
I'administration. Ce dernier s'éleve a
20017 euros pour un célibataire
(augmenté le cas échéant de
5344 euros par demi-part fiscale
supplémentaire) qui souhaite ouvrir
un LEP en 2021. En cas de non-
respect du seuil pendant deux
années consécutives, le livret doit
étre cloturé.
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Encours des Livrets d'Epargne Populaire (LEP)
en millions d'euros
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PETIT REBOND POUR LE COMPTE
EPARGNE LOGEMENT (CEL)

Au 30juin 2021, I'encours des CEL
s'élevait a 31,6 milliards d'euros en
progression de 426 millions d'euros sur
les six premiers mois de I'année. Sur la
méme période de 2020, la
progression était d'un milliard
d'euros. Depuis le début de la crise
sanitaire, I'encours a augmenté de
1,9 milliard d’euros et cela malgré un
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faible rendement, 0,25 %. L'encours
de ce produit d'épargne était étale
depuis 2015. Il avait connu
auparavant une baisse depuis 2005
avec comme conséquence une
perte de pres de 10 milliards d'euros.
Tres souple d'utilisation, ce produit
profite de la soif de liquidités des
épargnants francais.

Encours des Comptes épargne-logement (CEL)
en millions d'euros

50000
40000
30000
20000
10000

o O
o O

(@)

FEVR-02
OCT-02
JUIN-03
FEVR-04
OCT-04
JUIN-05
FEVR-06
OCT-06
JUIN-07
FEVR-08
OCT-08

v = Z
> 0 £
o3
de

Cercle

JUIN-09

I'Epargne — données Banque

— —

-—(\l(\lc"')‘I‘‘I’LO\O\OI\OOOOO\ggcTl
| I IR R I IS N I IR I I RN I [ R R |

o = = = = =
5205>05>05>05>0%5
ﬁ\EOﬁ\EOﬁ\EO_)\EO_)\EO_'l
France

EPARGNE - RETRAITE - PREVOYANCE




@ LE CERCLE
DE LEPARGNE

PLAN D’EPARGNE LOGEMENT,
FIN D'UN CYCLE ?

L'’encours des plans d’'épargne
logement (PEL) s'élevait, fin juin 2021,
a 287,6 milliards d'euros. Il a baissé de
1,9 milliard d’euros sur le premier
semestre. || avait augmenté de
1.5 milliard d’euros au cours de la
méme période de 2020. Depuis le
début de la crise sanitaire, il a
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augmenté de 4,5 milliards d’euros.
Ce produit a enregistré une
décollecte continue depuis le mois
de janvier2021. La décollecte
s'expliqgue par la diminution des
ouvertures de Plan d'Epargne
Logement aprés le 1erjanvier 2018. La
fiscalisation des gains et la fin de la
prime, pour les nouveaux plans, ont
rendu ce produit moins attractif.

Encours des PEL des ménages
en millions d'euros
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LES PLANS D'’EPARGNE
POPULAIRE, UN VIEUX PRODUIT
SUR LE DECLIN

L'encours des Plans d'Epargne
Populaire s'élevait a fin juin 2021 &
14,4 milliards d'euros en recul sur le
premier semestre de 788 millions
d'euros, contre une baisse de
644 millions d'euros sur la méme
période en 2020.

o
O
O
F

Epargne — données Banque de

rance

Ce produit est fermé a la
commercialisation depuis le
25 septembre 2003. Les titulaires des
PEP qui ont souscrit avant cette date
restent cependant autorisés d
effectuer des versements dans la
limite du plafond Iégal de
92000 euros et  continuent &
bénéficier des avantages fiscaux du
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Encours des PEP en millions d'euros
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LIVRETS FISCALISES, LA LIQUIDITE Les épargnants, avec ce placement,
AVANT LE RENDEMENT ! privileégient, la sécurité et la liquidité

sur le rendement, le taux moyen de

L'encours des livrets d'épargne ces livrets étant de 0,1 %.

ordinaire (livrets bancaires ) ) . )
essentiellement) s'élevait 3 Les livrets bancaires apres avoir
200,6 milliards d'euros & la fin du mois connu - un declin en lien avec
de juin 2021. Sur le premier semestre, 'assujettissement au bareme sur le
il a progressé de 12 milliards d’euros. revenu de leurs gains en 2012,
Cette hausse est comparable & celle connaissent depuis 2018 unregain de
constatée sur la méme période en forme. Ce demier s’explique par le
2020 (11,7 milliards d'euros). Depuis le changement de fiscalite ef la mise en
début de la crise  sanitaire ceuvre du Prélevement Forfaitaire
(mars 2020), I'encours des livrets Unique.

ordinaires a progressé de 35 milliards

d'euros.

EPARGNE - RETRAITE - PREVOYANCE



@ LE CERCLE
DE LEPARGNE

: SEPTEMBRE 2021 | MENSUEL N°89 :

Encours des livrets ordinaires des particuliers en millions d'euros
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L'’ASSURANCE VIE RETROUVE I'’Assurance, & +10,9 milliards d’euros,
SON RYTHME DE CROISIERE contre -2,9 milliards d’'euros au cours

du premier semestre 2020.

Sur le premier semestre 2021, la
collecte nette cumulée s'éleve, selon
la Fédération Francaise de

Encours de I'assurance vie en millions d'euros
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A la différence des précédentes
grandes crises, les assurés n'ont pas
cessé d'acquérir des unités de
comptes depuis le début de
I'épidémie. Apres deux mois de fortes
baisses en mars et en avril 2020, les
cours des actions ont retrouvé
relativement rapidement leur niveau
d'avant crise. Par ailleurs, des
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épargnants ont jugé opportun
d’investir dans des supports actions
au plein coeur de la crise sanitaire
afin de réaliser de bonnes opérations.
Apres avoir été autour de 33 %, la
proportion d'unités de compte au
sein de la collecte, a dépassé les
40 %, a la fin du premier semestre
2021.

Proportion des unités de compte dans la collecte de
I'assurance vie en %
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Cercle de I'Epargne — données FFA
Traditionnellement, le second exposée a la menace sanitaire. Le

semestre est plus cigale que fourmis.
Les Francais épargnent moins et
consomment plus @ compter du mois
de septembre. Larentrée scolaire, les
impots locaux et les dépenses de fin
d'année contfribuent G cette
saisonnalité. En 2020, celle-ci a été
perturbée parla deuxieme vague de
covid. En 2021, avec la diffusion
croissante du vaccin  I'activité
commerciale devrait moins étre

taux d'épargne devrait
progressivement rejoindre son niveau
de longue période, autour de 15 %.
En revanche, les Francais ne
devraient pas puiser fortement dans
leur cagnotte « covid ». lls souhaitent
disposer d'un fort volant d'épargne
de précaution. Le niveau de cette
épargne tend & augmenter de crise
en crise.
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LE PLAN D’EPARGNE LOGEMENT, UN PRODUIT BIEN PLUS

COMPLEXE QU’IL N'Y PARAIT

Au mois de juin 2021, le taux de
rémunération moyen du Plan
d'Epargne Logement, était, selon la
Banque de France, de 2,60 %. Ce
taux élevé s'explique par le fait, qu'a
la différence des livrets, le taux de
rémunération en vigueur au moment
de I'adhésion s'appliquera sur toute
la durée de détention du plan. Si

depuis le lerjanvier 2018, le
rendement est de 1 %, auparavant, il
pouvait dépasser 3,5%. Par ailleurs,
jusqu'au début de I'année 2018, les
gains des PEL n'étaient pas soumis G
I'impdt sur le revenu. En outre,
I'adhérent pouvait bénéficier d'une
prime d'Etat  qui majorait le
rendement confractuel.

Périodes d’ouverture Rendement de I'épargne brut Rendement de I'épargne net!
du PEL - - - -
Hors prime d'Etat Avec prime d'Etat Hors prime d'Etat Avec prime d'Etat

Du 1= juillet 1985 au 15 mai 1986 475 % 6.13 % 3.26 % 423 %
Du 18 mai 1986 au 6 févner 1994 462 % 6.00 % 317 % 414 %
?;}Jg “; féwvnier 1994 au 22 janvier 184 % 525 % 264% 162 %
Du 23 févner 1997 au 8 juin 1998 3.10 % 425 % 213 % 293%
Du 9 juin 1998 au 25 juillet 1999 2.90 % 4.00 % 1.99 % 276 %
Du 26 juillet 1999 au 30 juin 2000 261 % 3.60 % 229 % 317 %
Du 1= juillet 2000 au 31 juillet 2003 327 % 4 50 %2 287 % 3.96 %
Du 1= ao(t 2003 au 31 janvier 2015 250 % 3.50 %2 211 % 2.96 %
5);}11:iafevner 2015 au 31 janvier 200 % 3,00 %2 169 % 2549
Du 1= fevrier 2016 au 31 juillet 2016 1.50 % 2 50 %2 127 % 211 %
5){;‘;5 aolit 2016 au 31 décembre 100% 200 %2 0.85 % 169 %

A partir du 1= janvier 20183 1.00 % - %* 0.70 % - %

! Aprés contributions sociales et prélévements sociaux )

2 Pour les PEL ouverts aprés le 12 décembre 2002, le versement de la prime d'Etat est conditionné a la souscription d'un
credit immobilier

"Tous les PEL ouverts aprés le 18 janvier 2018, ou vieux de plus de 12 ans, sont soumis & la Flat Tax (PFU) de 30 %.

* La prime d'Etat est supprimée pour les PEL ouverts aprés le 1% janvier 2018.
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Pour bénéficier des taux attractifs qui
s'appliqguent aux vieux PEL, les
épargnants doivent respecter
certaines regles. lls ne doivent pas
refirer de I'argent de leur PEL. Tout
refrait entraine la cléture du PEL. Tout
rachat avant quatre ans  est
financierement pénalisé. Durant les
deux premiéeres années du plan, en cas
de retrait, les intéréts sont révisés a la
baisse, au niveau du taux du Compte
d’Epargne Logement, soit 0,5 %. Entre 2
et 3 ans, le taux du PEL est conservé
mais les éventuels droits O prét et @
prime sont perdus. Entre 3 et 4 ans, ces
droits sont diminués. Depuis le 1erjanvier
2018, cette pénalisation ne joue plus
pour les nouveaux plans, la prime ayant
été supprimée. Au-deld de cette
durée, les retraits n’entrainent aucune
autre péndlité que la fermeture du
plan, les intéréts étant préservés.

Depuis 2011, les contrats ne peuvent
pas excéder 15 ans

La durée maximale de versement est
fixée, depuis le 1ermars 2011, a 10 ans.
Passé cette durée, I'adhérent peut
laisser son épargne sur son PEL avec le
maintien du taux d’'origine pendant 5
ans. Apres 15 ans, le capital et les
intéréts sont transférés par
I'établissement financier sur un livret
bancaire qui est faiblement rémunéré
(en moyenne 0,1 % en juin 2021). Les
PEL ouverts avant le 1ermars 2011 ne
sonf pas concernés par cesregles et ne
sont pas soumis & une limite de temps.
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Les PEL sont assujettis a des conditions
de versement

A l'ouverture, I'épargnant doit au
minimum y déposer 225 euros. Par
agileurs, un montant minimum de
versement annuel a été fixé a
540 euros, sous la forme de dépdts
mensuels (45 euros), trimestriels
(135 euros) ou semestriels (270 euros). Si
ce montant n’est pas atteint, le plan est
clos. A défaut de cléture immédiate,
I'administration fiscale peut sanctionner
les établissements d'une amende
égale au montant des intéréts versés
sur les plans en anomalie. Le PEL est
également soumis a un plafond de
versements de 61 200 euros.

En cas de déces du souscripteur, le
plan doit étre cléturé, mais des
banques le laisseraient quand il est
encore en phase d'épargne, I'héritier
pouvant prendre 4 sa charge les
versements et éventuellement
proroger le plan. L'ayant droit se
retfrouve ainsi dans un cas de figure
unique puisqu'il peut détenir deux PEL.
Si le plan est arivé a son terme, un
certain flou semble étre de mise. Dans
son rapport pour 2018, la médiatrice
bancaire de la Fédération Bancaire
Francaise indique un « contrat parvenu
au terme de ses quatre ou cing ans |...),
la cléture du PEL doit éfre prononcée ».
En revanche, pour un plan de plus de
10 ans, elle indique que «I'héritier
devient alors proprietaire du PEL sans
cependant pouvoir effectuer de dépobt
ni prétendre aux droits a prét ou a

EPARGNE - RETRAITE - PREVOYANCE
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EPARGNE SALARIALE, PLUS DE 9 MILLIONS DE BENEFICIAIRES

En 2019, 9.3 milions de salariés ont 51,4 % des salariés du secteur privé
acces a au moins un dispositif de non agricole.

participation, d'intéressement ou a

un plan d’épargne salariale, soit

Nombre de bénéficiaires de I'épargne salariale (en milliers)
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Cercle de I'Epargne — données DARES

L'épargne salariale concerne avant variait de 13,7 % dans les entreprises
tout les salariés travaillant dans les de 1 a 9 salariés a 86,8 % dans celles
grandes entreprises. En 2019, la de 1 000 salariés ou plus.

proportion de salariés couverts par
au moins I'un des dispositifs précités

Proportion des salariés ayant acces
a au moins un dispositif d'épargne salariale en %
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Avec les mesures prises par les
pouvoirs publics depuis 2018, la
diffusion de la participation

s'améliore au sein des entreprises de
moins de 50 salariés (+1,3 point pour
celles de moins de 10 salariés comme
pour celles de 10 a 49 salariés en
2019). La loi de financement de la
Sécurité Sociale du 3 décembre 2018
a supprimé, & partir du 1erjanvier 2019,
le forfait social sur les sommes versées
au titre de la participation pour les
entreprises de moins de 50 salariés et
au fitre de l'intéressement pour les
entreprises de moins de 250 salariés.
L'augmentation du taux d'accés a
I'intéressement (+1,8 point) concerne
essentiellement les entreprises de
taile moyenne. En 2019, le nombre
d'entreprises couvertes par un
dispositif d’intéressement a
augmenté de 2,4 points pour les
entreprises de 250 salariés ou plus,
contre +1,4 point pour celles de
moins de 250 salariés. Au niveau des
secteurs d'activité, en 2019, Ia
diffusion de I'épargne salariale a
progressé dans I'enseignement prive,
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la partie privée de la santé humaine
et de I'action sociale (+2,5 points) et
dans les activités financieres et
d'assurance (+2,2 points), tandis
qu'un léger recul se produit dans les
autres activités de services (-1,1
point). L'acces a l'intéressement et
au Perco était, en 2019, en hausse
dans la plupart des secteurs. 84,9 %
des salariés couverts ont bénéficié
d'une prime ou d'un abondement
d'épargne salariale, soit 7,9 millions
des salariés. Ce taux était en hausse
de 4,2 points par rapport a 2018. Le
montant global des versements a
atteint 21,0 milliards d’euros bruts.

Le PEE reste le dispositif le plus
répandu avec 43,9 % des salariés
couverts en 2019 (+1,0 point). Suivent
la participation aux résultats de
I'entreprise (38,7 %, en hausse de +0,5
point), puis l'intéressement (34,5 %,
progressant de +1,8 point). Le Perco
couvrait, en 2019, 24,5 % des salariés,
en hausse de 1,3 point par rapport &
2018.

Part des salariés ayant accés aux différents produits d'épargne salariale
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7,9 MILLIONS DE BENEFICIAIRES D'UNE
PRIME

Tous les détenteurs de produits
d'épargne salariale n'ont pas, en
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d'un abondement (+42% par
rapport a 2018). 84,9 % des salariés
couverts par au moins un dispositif
d'épargne salariale ont bénéficié
d'une prime (+1,1 point par rapport a

2018), pour un montant brut global
d'un peu plus de 20 milliards d’euros.

2019, recu de primes ou
d'abondement. Sur 9,3 millions, en
2019, 7.9 millions ont été bénéficiaires

Montant total brut d'épargne salariale distribué
(en millions d'euros)

2B &

2010 2018 2019

Cercle de I'Epargne — données DARES

Le montant moyen de ces primes ou un Plan d'Epargne Retraite
était de 2 660 euros bruts par salarié Collectif (Perco) ont augmenté en
bénéficiaire (+3,9 % par rapport a 2019, de respectivement 22 % et
2018). Les sommes nettes versées sur 6.7 %.

un Plan d'épargne entreprise (PEE)

Montant moyen par bénéficiaire d'épargne salariale versée

(en euros)
2010 2018 2019

Cercle de I'Epargne — données DARES
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Plus de 9 milliards d'euros ont été de salariés. Le montant moyen des
distribués, en 2019 au titre de primes a été de 1 900 euros.
I'intéressement au profit de 5 millions

Montant de l'intéressement pour les entreprises de 10 salariés et plus

4646 | 4826

MONTANT TOTAL BRUT ~ NOMBRE DE BENEFICIAIRES ~ MONTANT MOYEN PAR
DISTRIBUE (EN MILLIONS (EN MILLIERS) BENEFICIAIRE DE
D'EUROS) L'INTERESSEMENT (EN EURQS)

m2010 =2018 =2019

Cercle de I'Epargne — données DARES

La participation est le deuxieme bénéficié d'une prime de
vecteur de I'épargne salariale avec participation pour un montant
plus de 8 milliards d’euros distribués moyen de 1 500 euros.

en 2019. 5,5 milions de salariés ont

Montant de la participation en milliers d'euros pour les entreprises
de 10 salariés et plus

MONTANT TOTAL BRUT ~ NOMBRE DE BENEFICIAIRES ~ MONTANT MOYEN PAR
DISTRIBUE (EN MILLIONS (EN MILLIERS) BENEFICIAIRE DE LA
D'EUROS) PARTICIPATION (EN EUROS)

m2010 =2018 =2019

Cercle de I'Epargne — données DARES
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Plus de 10 milliards d’euros ont été
versés en 2019 sur les PEE. 51,9 % des
salariés en possession d'un PEE ont
effectué un versement en 2019. Les
sommes en question proviennent
majoritairement de la participation
ou de l'intéressement (68,7 % en
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2019). La proportion des versements
volontaires dans les sommes versées
sur un PEE est en légere baisse (14,1 %
en 2019 apres 14,6 % en 2018). Le
montant moyen de |'abondement
sur le PEE est stable (+0,2 %).

Versements totaux nets sur un PEE (en millions d'euros)

2010

Cercle de I'Epargne — données DARES

Les versements sur Perco ont atteint
en 2019, 2,1 miliards d’euros. lls ont
progresse de +6,7 % apres +8,2 %).
Cette hausse provient notamment
du dynamisme des sommes versées
au ftitre de I'abondement (+8,6 %) ;
celles-ci comptent pour 26,2 % des
sommes placées surun Perco en 2019
(apres 25,7 % en 2018).
L’augmentation des sommes versées
sur le Perco s'explique par le
dynamisme des  dispositifs  de
participation et d'intéressement ;
50,8 % des sommes versées

2018 2019

proviennent de ces deux dispositifs
en 2019. Le Perco bénéficie du
flechage par défaut de 50 % de la
participation. Les versements
volontaires représentent 13,2 % des
versements sur Perco en 2019. Le
montant moyen de 'abondement
sur Perco recule en 2019 (-8,3 %),
dans un contexte de forte
augmentation du nombre de
bénéficiaires (+18,4 %).
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Versements totaux nets sur un Perco (en millions d'euros)
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Cercle de I'Epargne — données DARES

L'année 2019 a vu l'arrivée, a4 Les anciens produits d'épargne

compter du 1leroctobre, du Plan refraite souscrits avant le 1eroctobre

d’Epargne Retraite qui comprend un 2020 peuvent poursuivre leur vie. |l

volet individuel et un volet collectif. n'en demeure pas moins que des
transferts sont depuis deux ans
réalisés.
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LE COIN DE LA RETRAITE

LES MULTIPLES DEFIS ECONOMIQUES DU VIEILLISSEMENT

La population mondiale s'est
engagée dans un processus de
vieillissement, phénomeéene unique
dans I'histoire de I'humanité tant par
son ampleur que par sa rapidité. Ce
vieilissement qui fouche tous les
continents est, en théorie, synonyme
de ralentissement économique et
d'augmentation des besoins de
financement public. Le Japon qui est
le premier pays a étre entré de plain-
pied dans ce processus démontre
qu'entre la théorie et la réalité, des
failles importantes existent.

Le vieilissement démographique se
caractérise par la hausse de la
proportion des plus de 65 ans au sein
de la population et par le recul de la
croissance du nombre de personnes
en age de travailler (20-64 ans). Au
niveau mondial, la proportion des
plus de 65 ans est passée de 6 A 10 %
de 1990 a 2020 et devrait atteindre
plus de 14 % en 2040. Le taux de
croissance de la population active
qui était supérieur a 2,25% en 1990
n’'était plus que de 1 % en 2020. Il ne
s'éleverait qu'ad 0,6% en 2040
(sources ONU).

Au Japon, pays le plus avancé dans
le processus de vieillissement de sa
population, la proportion de plus de
65 ans s'élevait en 2020 G prés de

30 % et devrait atteindre 35 % en 2040.
L'Union européenne suit de pres
avec des chiffres respectifs de 20 et
30%. Parmi les pays avancés, les
Etats-Unis ont la dégradation la moins
marguée avec une part des plus de
25 ans qui se mainfiendra autour des
20 % & I'horizon 2040. En Chine, les
plus de 65 ans sont passés de moins
de 5% en 1990 a 12% en 2020. lis
représenteront 25 % de la population
chinoise en 2040. Les pays africains
seront les seuls & compter moins de
5% de plus de 65 ans en 2040. De
2020 & 2040, les populations actives
diminueront au Japon, en Europe, en
Chine, en Russie et en Amérique
latine. Elles continueront & croitre
rapidement en Afrique (+2 % par an)
et aux Etats-Unis (+0,5 % par an).

Le vieillissement de la population est
censé générer de nombreux effets
économiques. En théorie, il conduit a
une hausse de l'inflation. La baisse du

nombre d'actifs favorise la
progression des salaires. Celle-ci est
également alimentée par

I'augmentation de la demande de
services. Les enfreprises compensent
la baisse de la population active par
une recherche de gains de
productivité. Pour le moment, ces
aspects annoncés du vieillissement
ne sont pas visibles. Au Japon,
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I'inflation est aux abonnées absentes
depuis plus de trente ans. En Europe,
la menace, de ces dernieres années,
a été non pas la hausse des prix mais
la désinflation. Compte tenu des
tonneaux de liquidités injectés dans
I'’économie mondiale et les goulots
d'étfranglement qui apparaissent au
sein du marché du fravail, I'inflation
pourrait revenir dans les prochaines
années méme si, au Japon, les salaires
augmentent faiblement malgré la
confraction de la population active.
Les rapports de forces entre capital et
travail sont défavorables au second
depuis plusieurs années avec la
désindustrialisation et I'ubérisation des
activités. La flexibilité du travail joue a
I'encontre des revalorisations
salariales. La baisse de la population
active a été freinée au Japon comme
au sein des autres pays occidentaux
par le relevement de I'Gge effectif de
départ & la retraite.

Dans un monde en vieilissement, le
taux d'épargne devrait diminuer. Les
retraités sont supposés puiser dans leur
pafrimoine pour maintenir leur niveau
de vie. Par ailleurs, pour verser des
revenus O un nombre croissant de
retraités, les fonds de pension sont
ameneés, logiguement, & céder des
actifs. La diminution des flux
d'épargne devrait provoquer une
hausse des taux d'intérét et une
baisse de I'investissement.

Pour le moment, aucun mouvement
de désépargne n'est constaté. Au
contraire, le taux d'épargne a

I'’échelle mondiale tend & augmenter.

Il est passé de 24 & 27 % du PIB de 1990

a 2019 (source FMI). Les taux d'intérét
au lieu de monter diminuent tant en
raison de I'abondance de I'épargne
que des politigues monétaires
expansionnistes mises en oceuvre par
les banques centrales. Le recul de
I'investissement pourrait étre
provoqué par une moindre demande
de capital. Celle-ci serait imputable d
la diminution de la population active
et au moindre besoin d'infrastructures
(établissements d’'enseignement,
logements, etc.). Cet argument est &
relativiser car, en contrepartie, les
besoins en hdpitaux, en maisons de
retraite ou en EHPAD augmentent.
D'autres facteurs plus importants
joueront sur l'investissement dans les

prochaines années comme Ia
digitalisation et lo transition
énergétique.

La seule grande certitude en ce qui
concerne le vieilissement concerne
les finances publiques. Les dépenses
publiques de retraite et de santé ont
augmenté a I'échelle mondiale de
plus de deux points de PIB ces trente
dernieres années. En France, les
dépenses liées au vieillissement sont
responsables de plus de la moitié de
I'augmentation des dépenses
publiues constatée  entre 2000
et 2019. La crise sanitaire a prouve la
sensibilité des finances publiques aux
dépenses de santé. Compte tenu de
I’évolution de la composition des
populations, ces dernieres ne
peuvent qu'augmenter rapidement
jusqu'au milieu de ce siecle. Les
dépenses de santé et de retraite
représentent le quart voire plus du PIB
en France, en Allemagne, aux Etats-
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Unis ou au Japon. Dans les pays a
faible protection sociale comme la
Chine, les ménages sont contraints
d'épargner fortement, jusqu’'a 40 %
de leurs revenus, pour faire face aux
éventuelles dépenses. Cette
épargne élevée pese par ricochet
sur la consommation.

Le vieillissement des populations est
un phénomene mondial qui a déja
commencé a se faire ressentir
comme le prouve la crise sanitaire.
Au-deld des aspects économiques,
le vieillissement souléve des questions
sociologiques et politiques parmi
lesquelles figurent la répartition des
charges entre les générations et
I'adaptation de la société (travail,
équipements collectifs, etc.). Si dans
le passé, une part non négligeable
des co0lts liés au vieillissement était
prise en charge par les familles
(obligation 1égale), avec la montée

de I'individualisme, la déstructuration
des familles, la mutualisation et
socialisation de ceux-ci devrait se
poursuivre. Il est imaginable qu’'une
mobilisation plus importante du
patrimoine soit demandée d ceux qui
en sont pourvus afin d'alléger la
facture sur les actifs. Face a Ia
problématiqgue de ['augmentation
des dépenses de retraite, le report de
I'dge de départ a la retraite est
apparu comme la solution la plus
efficace bien que difficile a adopter.
Or, ce report n'est pas sans limite. Le
vieilissement de la population active
enfraine une augmentation des
dépenses de santé, d'invalidité voire
de chdmage. Il peut provoquer un
transfert de charges entre les régimes
de la Sécurité sociale. Il suppose en
outre une adaptation du monde
professionnel afin de garantir un taux
d’emploi élevé au-deld de 50 ans.
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AFFAIRE DE GENERATIONS

Depuis quelques années, tout est
intergénérationnel, I'éducation, les
retraites, les inégalités sociales, le
chémage, la politique monétaire, la
dette covid, I'épargne, le
réchauffement climatique. Par
nature, toute politique économique
a des effets intergénérationnels &
travers les redistributions qu’elle peut
amener. Les effets different d'un pays
d un autre en fonction des priorités
des pouvoirs publics et de la structure
de la population.

Le premier poste de redistribution
intergénérationnelle est constitué par
I'éducation. L'investissement dans la
formation des jeunes est financé par
les actifs, que ce soit par I'impdot ou
par des dépenses directes. Un niveau
faible d'éducation conduit d une
forte proportion de jeunes
déscolarisés sans emploi et a un taux
de chémage élevé. Les résultats de
I'enquéte PISA de I'OCDE montrent
que la France figure parmi les Etats
membres les plus mal classés avec
I'Espagne et [I'ltalie. En 2019, la
proportion des jeunes de moins de 30
ans déscolarisés et sans emploi
atteignait 15% en France, 20 % en
Espagne et 24 % en ltalie, contre 8 %
en Allemagne. Le taux des jeunes de
moins de 25 ans est de plus de 20 %
en France, en ltalie et en Espagne
quand il est inférieur a 10% en
Allemagne, au Japon et aux Etats-
Unis. Cette défaillance
intergénérationnelle pour les Etats
d'Europe du Sud pese lourd sur le
plan individuel et collectif. Elle

contribue & la faiblesse de la
productivité et de la croissance.

Les jeunes patissent également de la
politigue monétaire qui conduit &
une augmentation des prix de
certains actifs (actions, immobilier).
Au sein de I'OCDE, depuis 1998, le prix
des maisons a été multiplié par deux
quand les indices boursiers I'ont été
par trois. Cefte diminution est la
conséguence de la forte baisse de
taux d'intérét de I'augmentation de
la base monétaire. Les taux a 10 ans
sur les emprunts d'Etat au sein de
I'OCDE sont passés de 4 a 0% de
2002 & 2020. De son coété, la base
monétaire s'élevait a plus de
24 000 milliards de dollars fin 2020
contre moins de 5000 milliards de
dollars en 2002. La baisse des taux
facilite le recours a I'endettement
mais ne compense pPas
I'appréciation de I'immobilier. De
1990 & auvjourd’hui, le prix de
I'immobilier résidentiel en France a
augmenté de 214 %, soit deux fois
plus rapidement que le salaire
nominal par téte (+97 %) et 3,5 fois
plus vite que les prix a la
consommation (+60 %). Les
capacités d’'achat d'un logement &
partir de ses revenus salariaux ont
donc baissé en trente ans. La baisse
des taux a certes réduit le coUt de
I'endettement sans pour autant
effacer I'écart entre le salaire et le
prix de l'immobilier. Cette situation
contribue a I'impression de baisse de
pouvoir d’achat des ménages méme
si telle n'est pas la réalité. Pour les
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locataires de moins de 40 ans, les
dépenses de logement peuvent

atteindre jusqu’a 40 % de leur budget.

Selon Patrick Artus, I'indice de coUt
de la vie qui integre le co0t du
logement en France a augmenté de
9 points ces trente dernieres années.
Sans prendre en compte le colt du
logement, la hausse est de 23 %. Les
dépenses de logement en France
sont passées de 14 a 19% de la
consommation des ménages (loyers
effectifs et loyers imputés pour les
propriétaires). La France est, avec
I'ltalie, le pays de I'Union européenne
ou le montant des salaires a le moins
suivi le prix de [I'immobilier. En
Allemagne, I'immobilier a augmenté
de 92 % de 1990 & 2020 et les salaires
de 98 % (salaire nominal par téte)
quand les prix a la consommation
progressaient de 69 %.
L'emballement de I'immobilier est
intervenu en France entre 2000
et 2008 et entre 2015 et 2019. En
Allemagne, le prix de I'immobilier
n'augmente qu'a partir de 2013.

La valorisation des actifs immobiliers
associee a Il'allongement de
I'espérance de vie conduit a une
concentration du patrimoine au
profit des plus de 55 ans. En France,
ces derniers, quireprésentent 32 % de
la population, possedent plus de la
moitié du patrimoine.

Les politiques sociales enfrainent
d'importants transferts
infergénérationnels. Les dépenses de
retraite constituent le premier poste
de dépenses sociales dans un grand
nombre de pays. En France, elles

représentent 14% du PIB. Les
dépenses de santé arrivent en
deuxieme position pour les dépenses
sociales. Elle s'éleve entre 8 et 12%
du PIB selon les pays. Une part
importante de ces dépenses
bénéficie aux plus de 50 ans. Ces
dépenses sociales sont financées par
les impots ou les cotisations sociales,
donc directement ou indirectement
par les actifs. La France est le pays de
I'OCDE qui consacre la part la plus
importante de son PIB aux dépenses
sociales, plus de 30 points avec un
recours impdts et aux cofisations
sociales (plus de 10 points de PIB).
Aux dépenses de santé et de retraite,
s'ajoutent de plus en plus celles liées
a la dépendance qui devraient
doubler d’ici le milieu du siecle.

Si I'allocation des dépenses
publiques ne favorise pas les jeunes
au sein de I'OCDE et en particulier en
France, I'appréciation de la dette en
tant que transfert intergénérationnel
doit étre réalisée avec prudence.
Une dette est une créance qui a
vocation a étre remboursée dans
I'avenir. A ce fitre, un accroissement
de la dette de I'Etat aboutit en
premiere lecture & une charge
transférée sur les futures générations
de contribuables. Il convient
néanmoins de souligner que I'Etat
n'est pas un débiteur comme les
autres. Dans les faits, il ne rembourse
pas le capital en se rendettant &
'échéance de I'emprunt. Les
emprunts de I'Etat sont perpétuels
méme quand ils ne le sont pas. Le
remboursement du capital ne figure
pas au budget, seuls les intéréts y sont
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mentionnés. Avec les rachats par les
banques centrales, I'Etat redevient
propriétaire indirectement de sa
propre dette, ces banques étant, en
effet, des émanations des pouvoirs
publics. Les titres non rachetés par les
banques cenfrales sont acquis par
I'intermédiaire = notamment  des
contrats d’'assurance vie par des
épargnants qui, en moyenne, ont
plus de 50 ans. En cas de taux
d'intérét  positifs, ce sont les
contribuables qui financent les
épargnants. Avec la baisse des taux,
ce serait plutdt ces derniers qui
financent les premiers.

Les transferts intergénérationnels
demeurent le fil conducteur des
sociétés. Longtemps, ces transferts

ont été organisés dans la sphere
privée, les enfants s'occupant des
parents a la fin de leur vie, ces
derniers ayant contribué a la
formation des premiers. Aujourd’hui,
ces fransferts ont été, en partie,
socialisés. Les pouvoirs publics jouent
un réle d'intfermédiation qui n’est pas
neutre. Les rapports de forces, qu'ils
soient politiques, économiques ou
sociaux, influent sur la nature des
transferts. La dette placée souvent
au coeur du débat
infergénérationnel n'est
certainement pas [I'élément-clef,
I'éducation et [I'accessibilité a
I'emploi étant les deux enjeux les plus
importants.
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LE COIN DE LA PREVOYANCE

ET DE LA SANTE

LES INDEPENDANTS ET LA SANTE, UN COUPLE A AMELIORER

Le systeme de santé francais était, a
I'origine, fondé sur un modele
d'assurance sociale de nature
professionnelle. Depuis une frentaine
d'années, un glissement s'est opéré
vers une couverture dite universelle.
L'assurance-maladie  permet  aux
citoyens d'accéder a des soins de
santé financés en grande partie par
des fonds publics, tout au long de leur
vie, sans aucune restriction d'age. La
Sécurité sociale finance 78,2 % des
dépenses de santé, les organismes
complémentaires (mutuelles,
sociétés d'assurances et institutions
de prévoyance), 13,4 %, le restant a
la charge des ménages s'établissant
aé6,9%en2019.

L'objectif des peres fondateurs de la
Sécurité sociale, en 1945, visant
instaurer un régime unique, n'a pPas
été réalisé pour des raisons
sociologiques. Les indépendants ne
souhaitaient pas enfrer dans un
régime qui était gouverné par des
syndicats de salariés. Les salariés des
entreprises qui avaient mis en place
des régimes particuliers avant la
Seconde Guerre mondiale n'ont pas
souhaité rejoindre le régime général
jugé moins avantageux.

Si I'acces aux soins est identique
entre salariés et non-salariés, les

prestations et les allocations peuvent
différer, en particulier en matiére de
pensions d'invalidité. Les travailleurs
indépendants comprennent 34,5%
d'agriculteurs, 28,4 %  d’artisans,
23,4% de commercants, 3,8% de
chefs de petites entreprises et 9,9 %
de professions libérales. La
population des indépendants est plus
dgée et plus masculine que la
moyenne. La structure
démographique influe sur I'état de
santé de cette population. Selon les
données du Ministere de la Santé, ce
dernier est plus dégradé chez les
travailleurs indépendants que pour la
moyenne de la population, sauf en
ce qui concerne le stress. Les
travailleurs indépendants
connaissent des conditions de travail
plus difficiles mais jouissent d’un plus
grand conftréle sur leur travail que les
autres actifs.

Les indépendants dépensent moins
gue la moyenne en frais de médecins
(généralistes, spécialistes, dentistes et
sages-femmes) et en biens et services
médicaux (médicaments, dispositifs
de vue et autres dispositifs médicaux,
etc.). lls ont tendance 4 moins
consulter et s'arrétent moins de
travailler en cas de maladie du fait
de la perte de revenus que cela
pourrait entrainer. En revanche, ils

EPARGNE - RETRAITE - PREVOYANCE



@ LE CERCLE

DE LEPARGNE

SEPTEMBRE 2021 | MENSUEL N°89

recourent davantage au personnel
paramédical, par exemple aux
infirmiers, et aux transports. Du fait
d'une santé plus dégradée, s
consomment plus de s0ins
hospitaliers (hospitalisation imprévue
et réhospitalisation) que la moyenne
de la population active.

En début de carriere, les
indépendants consomment tres peu
de soins de santé ; en revanche, au-
deld de 50 ans, leur consommation
rejoint celle des salariés. Cette
évolution en deux temps,
particulierement prononcée chez les
hommes, n'est pas significative chez
les femmes.

La population des indépendants est
tres diverse, ce qui conduit d ce que
les différences entre les
indépendants et les salariés soient
plus ou moins prononcées en
fonction du métier du travailleur
indépendant. Ainsi, les commercants
ont des comportements de santé
proches de salariés. Les chefs de
petites entreprises déclarent eux aussi
moins de renoncement aux soins que
les salariés et consomment autant en
soins de santé que ces derniers. De
leur coté, les professions libérales se
rendent moins souvent chez leur
généraliste mais passent plus de nuits
a I'hopital.

La progression du hombre de micro-
enfrepreneurs, ces quinze derniéres
années, en lien avec I'ubérisation de
la société, a entrainé le
développement d'une nouvelle
population d'indépendants. Du fait
de leur jeunesse et de la faiblesse de

leurs revenus, les micro-entrepreneurs
consomment peu de soins de santé.

Sipour les indépendants traditionnels,
I'existence des complémentaires
santé a permis de compenser la
faible couverture de leur régime de
base, en particulier, en ce qui
concerne l'invalidité, il en est tout
autfrement pour les nouveaux
indépendants  micro-entrepreneurs
qui sont exposés en cas d'accident
de santé.
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LES DOSSIERS

DU CERCLE DE L'EPARGNE

LES FRANCAIS ET LA RETRAITE, AVANT TOUT UNE QUESTION

D'INFORMATION

Selon une enquéte d'Opinionway de
septembre 2020 pour le compte de
I'’Assurance retraite et |'Agirc-Arrco,
80 % des actifs agés de 50 & 62 ans
s'inferrogent prioritairement  sur e
montant de leur future retraite et le
nombre d'années qu'il leur reste &
travailler pour avoir une retraite
suffisante. Depuis cinquante ans, les
pouvoirs publics améliorent le systeme
d'information des assurés afin de
faciliter leurs démarches et, au mieux,
décider du moment le plus opportun
pour liquider ses droits. Le systéme de
retraite francais étant constitué d'un
nombre important de régimes de
base et complémentaires, ayant leurs
regles spécifiques de liquidation, les
assurés ont besoin de pouvoir
accéder tout a la fois  des données
fiables et & du conseil.

TOUT OU PRESQUE COMMENCE
EN 1975 SOUS LE SEPTENNAT DE
VALERY GISCARD D’ESTAING

La loi n°75-3 du 3 janvier 1975 portant
diverses améliorations et

simplifications en matiere de pensions
ou allocations des conjoints survivants,
des meres de famille et des personnes
dgées a posé les premiers jalons du
droit & I'information des assurés. Cette
loi qui avait pour ambition de
« permettre aux assurés d'étre mieux
informés de leur situation au regard
de I'assurance vieillesse » et de « faire
le point sur des droits qu'ils ont acquis
et les possibilités qui leur sont ouvertes
de continuer a les améliorer » posa en
principe, dans son  article 20,
I'obligation pour les caisses et services
gestionnaires de l'assurance vieillesse
« d'adresser périodiquement, a titre
de renseignement, a leurs
ressortissants, les informations
nécessaires a la vérification de leur
situation au regard des régimes dont
ils relevent. ». Codifiée en 19851 cette
obligation, est alors consacrée par
I'article L. 167-17 du Code de la
Sécurité Sociale. Elle permet, en
théorie, aux assurés de bénéficier
d'une information sur leurs droits en
cours de constitution et sur le montant
de leur future pension.

ILe I. de I'article L. 167-17 du code de la sécurité sociale a été codifié par le décret 85-1353 1985-12-17 et
modifié a plusieurs reprises notamment par la loi n°2014-40 du 20 janvier 2014 - art. 39 (V)
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Il était alors prévu que « les caisses de
retraite adressent a leurs adhérents,
dans des conditions fixées par décret,
au moment de la liquidation de
I'avantage vieillesse, toutes les
informations relatives aux conditions
d'atfribution de ['allocation de
solidarité aux personnes dgées et aux
procédures de récupération
auxquelles cette allocation donne
lieu » et que «les assurés benéficient
gratuitement d'un droit a l'information
sur le systeme de retraite par
répartition ».

Toutefois, cette obligation laissait G
I'origine une grande souplesse aux
caisses de refraite quant d sa mise en
ceuvre. De fait, pour la Cour de
Cassation, si les caisses d'assurance
vieillesse étaient tenues d'informer
leurs ressortissants, le législateur
n'avait pas prévu une
individualisation de cette information.
La Cour avait ainsi considéré, dans
une décision rendue le 30 janvier 1992,
que l'information due 4 leurs
ressortissants  ne  nécessitait  une
individualisation de cette information
et pouvait par conséquent avoir lieu
par voie de presse interne (CCass soc,
30 janvier 1992, RJS 1992 n°337, D
1993). De plus, si la Cour de Cassation
a estimé que la responsabilité des
organismes pouvait étre engagée en
cas de délivrance de renseignements
erronés ou incomplets (CCass soc, 9

mars 2000) ou en cas d’'omission
d'envoi du relevé de compte a I'un
de ses ressortissants, dgé de 59 ans
(CCass soc, 4 mars 1999), elle a en
revanche estimé, dans une décision
rendue le 31 mars 1994 que le devoir
d'information  des  caisses ne
s'étendait pas a la délivrance des
renseignements destinés a permettre
a l'assuré  de  prendre, en
connaissance de cause, la meilleure
décision le concernant (CCass soc,
31 mars 1994, bulletin V n° 129 p. 87).
Ele a, par aileurs, écarté Ila
responsabilité  des  caisses  qui
n'auraient  pas  renseigné  les
bénéficiaires éventuels d'une pension
de réversion, au motif que ceux-Ci
n'étaient pas leurs ressortissants au
sens de I'article L.161-17 du Code de
la Sécurité Sociale (CCass soc, 26 avril
2001, bulletin n® 140 p. 109).

De fait, comme le rappelle le député
Daniel Labaronne dans un récent
rapport?, le droit a I'information dont
bénéficient les assurés «a durant
longtemps été parcellaire, et n’a pas
eté appliqué effectivementy. Selon
le COR, «la diversité et la complexité
des regles en matiere de retraite,
conjuguées au manque de moyens
techniques et & [I'absence de
coordination inter-régimes »3 seraient
a l'origine de la portée limitée de
cette obligation pendant plusieurs
décennies.

2 Rapport du 6 juin 2020 fait au nom de la commission des affaires sociales sur la proposition de loi relative &

la déshérence des contrats de retraite supplémentaire.

3 Document de travail réalisé par le Secrétariat général du Conseil d'orientation des retraites sur
I'encadrement juridique du droit & I'information en matiere de retraite destiné & préparer la séance

pléniére du COR du 28 janvier 2021 consacrée a cette thématique.
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LA CONSECRATION, EN 2003
D'UN DROIT A L'INFORMATION
« PERSONNALISE ET
CONSOLIDE »

Des sa création en mai2000, le
Conseil d'Orientation des retraites, a
fait de la diffusion d'informations sur
les retraites, accessibles a tous, une
de ses principales responsabilités.
Dans son premier rapport publié le
6 décembre 2001, il considérait
qu'«en dépit de progres importants
réalisés dans la diffusion
d’informations sur les retraites, les
Francais connaissent mal les regles
qui s’appliquent a leur propre cas ».
Des lors il évoquait, des 2001, la
nécessité de «fournir a chaque
assuré une information compléete et
précoce sur sa sifuation »,
d'« examiner les conditions
permettant de fournir une étude
personnalisée et prospective de son
cas» et d'«waméliorer I'information
des personnes ayant effectué leur
activité dans plusieurs régimes de
base ». Nombreuses de ses
recommandations ont été reprises au
moment de ['élaboration de la
réforme des retraites de 2003.
S'inspirant du modele en vigueur en
Suede qui communique chaque
année des informations individuelles
sur les droits acquis, la réforme
redéfinit  I'obligation d'information
qui pese sur les caisses de retraite en
fixant un cadre plus contraignant
pour ses dernieres.

La loi prévoyait d'une part I'envoi
systématique aux assurés salariés,
non-salariés et fonctionnaires, de
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deux documents distincts, selon leur
age:

e De 35ansab5ans et ce, tous les 5
ans, un relevé de leurs droits
connus dans |'ensemble des
régimes de retraite legalement
obligatoires. Ce document, intitulé
«relevé individuel de situationy»
(RIS) synthétise les droits connus et
restitue le nombre de trimestres
acquis dans lesrégimes de base, la
durée d'assurance totale de
I'assuré, et les droits qu'il s'est
constitué dans les éventuels
régimes complémentaires dont il a
pu dépendre ;

« A partir de 55 ans et ce, tous les 5
ans, une estimation du montant de
leur retraite future. Ce document,
infitulé  « estimation  indicative
globale» (EIG) comporte les
mémes éléments que le relevé de
sifuation  individuelle, auxquels
s'ajoute une estimation des droits
a retraite futurs. Cette estimation
distingue plusieurs &ges : a 60 ans,
a I'édge auquel I'assuré peut
bénéficier du taux plein, et a 65
ans.

La loi n°®2003-775 du 21 aolt 2003
portant réforme des retraites crée par
ailleurs le groupement d'intérét
public « GIP Info-refraite n. Mis en
place le 5 juillet 2004, il est devenu dix
ans plus tard, d la suite de la réforme
des retraites du 20 janvier 2014, « Gip
Union Reftraite ». Regroupant tous les
organismes gestionnaires d'un régime
de retraite obligatoire (de base et
complémentaires) ainsi que les
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services de I'Etat chargés des retfraites
des fonctionnaires, il avait vocation &
coordonner et planifier les travaux
menés par les différents régimes de
retraites afin d’améliorer I'information
apportée aux assurés tous statuts
professionnels confondus. Le
groupement a également mis d
disposition des assurés des outils tels
que le simulateur de pension M@rel
qui permet de réaliser une simulation
gratuite de sa future pension a tout
age et selon différents scénarios de
carriere.

AMELIORATION CONTINUE DU
DROIT DE L'INFORMATION ET DU
DROIT DE CONSEIL

Avec la loi n°2009-879 du 21 juillet
2009 portant réforme de I'ndpital et
relative aux patients, ala santé et aux
territoires, le législateur crée les
Caisses d'Assurance Retraite et de la
Santé au Travail (CARSAT),
organismes & compétence régionale
relevant du régime  général
de sécurité sociale. Il leur attribue
comme mission d'informer et de
conseiller les assurés et leurs
employeurs sur la |égislation de
I'assurance vieillesse.

Apres la réforme Fillon des retraites de
2003, Eric Woerth alors ministre du
travail, de la solidarité et de la
fonction publique, étend les contours
du droit a l'information. Il prévoit
notamment la  possibilité  pour
chaque assuré, des 45 ans, d'avoir
acces a un « entfretien information

retraite» (EIR) auprées d'un ou
plusieurs régimes de retraite dont il
releve. Cette rencontre individualisée
permet de fournir aux assurés des
informations sur leurs droits constitués,
ainsi qu'une estimation de leurs
possibilités d’évolution compte tenu
des choix et des aléas de carriere
éventuels, sur les possibilités de
cumuler un emploi et une retraite, et
sur les  dispositifs  permettant
d’améliorer le montant de la future
pension. La réforme 2010 des retraites
prévoit par ailleurs la mise en place
du relevé individuel de situation
dématérialisé, a la demande des
assurés (RIS en ligne), une information
spécifique des futurs expatriés et la
délivrance d’'un document
d'information générale sur le systeme
de retfraite a tous les assurés ayant
validé deux trimestres d'assurance
retraite afin d'améliorer  leur
connaissance sur le fonctionnement
général des retraites en France.

LA COLLABORATION INTER-
REGIMES AU SERVICE DE )
L'INFORMATION DES ASSURES

Des son installation, en 2004, le GIP
Info retraite a fait de I'élaboration de
procédures d'échanges de données
entre les systemes d'information des
réegimes membres l'une de ses
priorités.  Fruit d'un travail de
collaboration entre les différents
regimes de base, comme les
complémentaires, le  droit &
linformation retraite était disponible
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pour tous les assurés a leur
demande dés le Terjuillet 2006, soit
deux ans seulement apres la création
du GIP et la premiere campagne du
droit & linformation retraite «
débuté le Terjanvier 2007. Elle avait
alors concerné les seules générations
1957 (bénéficiaires dgés de 50 ans)
pour le Ris et 1949 (bénéficiaires agés
de 57 ans) pour I'EIG. De la méme
facon, les régimes se sont adaptés
aux nouvelles exigences infroduites
dans la réforme des retraites de 2010.
En 2014, le GIP Info Retraite devient
GIP Union Reftraite. Le Groupement
ainsi refondé rassemble les membres
du GIP fondé en 2004 cinsi que la
Caisse des dépbdts et consignation
qui devient alors un membre a part
entiere du GIP quand,
précédemment, elle ne siégeait
qu'en qualité d'intermédiaire des
régimes dont elle assure la gestion. Le
GIP remodelé voit par ailleurs ses
missions élargies afin d'intégrer la
création d'un compte individuel
retraite numérique et de nouveaux
services au profit des assurés. Il se voit
par ailleurs confier une mission de
pilotage stratégique de l'ensemble
des projets de coordination, de
simplification et de mutualisation
ayant pour objet d'améliorer les
relations des régimes avec leurs
usagers. Ses missions sont
expressément définies dans le cadre
de contrats d'objectifs pluriannuels
(COP) liant le GIP Union Reftraite et
I'Etat. Le premier, signé le 13 mars
2015 pour la période 2015-2018, avait
assigné au GIP quatre grandes
priorités :

-« Concrétiser linnovation
et la modernisation de
l'offre de services des
régimes de retraite au
service des usagers » ;

- «Mener a terme les
projets communs
structurants pour l'avenir
du systéme de retraite » ;

-« Conforter et
moderniser le droit a
l'information » ;

-« Structurer un espace
de réflexion partagé des
régimes de retraite sur la
simplification ».

La Feuille de route suivante, adoptée

pour les années 2019-2020, avait fixé
au GIP les 4 axes suivants :

- Modermiser le droit a

I'information ;

- Poursuivre le
développement de
I'offre de services infer-
régimes ;

- Développer la

mutualisation des outils
et des procédures ;

- Améliorer |'efficience de
I'inter-régimes.

Dans ses derniers rapports d’activité,
le GIP Union retraite a valorisé les
actions menées par le groupement
au cours des deux dernieres années
et a notamment cité les avancées
réalisées en matiere de simplification
des demandes a travers la possibilité
donnée aux assurés d’'effectuer une
demande unique pour I'obtention de
toutes les pensions. Ce service
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accessible en ligne sur le site du GIP
ou via les sites des différents régimes
depuis le 15mars 2019 tend a se
démocratiser. Fin 2020, 40 % des
dépodts de dossier de demande de
retraite se faisaient en ligne. Les
efforts en matiere de mutualisation et
d’harmonisation des systemes gérés
par les différentes caisses ont
notamment permis de faire émerger
le répertoire de gestion des carrieres
unique (RGCU). Ce dernier centralise
I'ensemble des données de carriere
des assurés quand par le passé
chaqgue régime disposait d'une base
de données qui lui était propre. Le
RGCU vise ainsi a accroitre la qualité
des données sur les carrieres des
régimes, en organisant le contréle de
leur cohérence.

D'importantes évolutions ont par
ailleurs été réalisées en matiere
d'accés a linformation afin de
développer des services numériques.
Outre le compte retraite personnalisé,
une application mobile a été créée
pour permettre, a tout moment, aux
assurés un acces a leurs informations
retraite quels que soient les régimes
auxquels ils ont cotisé. Lancée en
juillet 2020, I'application « Mon
compte retraite » a donné lieu, en
quelgues Mois de 700 000
téléchargements.

LE DROIT A L'INFORMATION
CONCERNE EGALEMENT LA
RETRAITE SUPPLEMENTAIRE

Parallelement aux évolutions
constatées du droit a I'information
des assurés des régimes obligatoires

(régimes de base et
complémentaires), une réflexion
quant a la nécessité d'accroitre
I'information des titulaires de produits
d'épargne retraite supplémentaire a
émergé dans les débats publics.

Deés la réforme des retraites de 2003
instituant le PERP et le PERCO, le
législateur a prévu une obligation
d'information des détenteurs de
produits aussi bien au stade de la
souscription qu'au cours de la vie du
contrat. Ainsi, avant méme la
conclusion du contrat, le gestionnaire
du produit est tenu de remettre a
I'adhérent une notice d'information
dans laquelle sont définies les
garanties et leurs modalités d'entrée
en vigueur ainsi que les formalités a
accomplir lors de la liquidation de sa
rente viagere.

Avec la réforme des retraites de 2010,
une nouvelle étape est franchie.
L'article 112 de la loi compléte le
dispositif ~ antérieur et prévoit
I'insertion d'un nouvel article dans le
code des assurances et le code de la
mutualité imposant aux gestionnaires
de fournir dans leur communication
aux assurés «une estimation du
montant de la rente viagere qui serait
versée a l'assuré a partir de ses droits
personnels. ». L'organisme
gestionnaire doit, le cas échéant,
préciser «les conditions dans
lesquelles le membre adhérent peut
demander le transfert de sa garantie
aupres d'une autfre mutuelle, d'une
entreprise d'assurance ou d'une
institution de prévoyance. ».
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Depuis, la loi Pacte adoptée en mai
2019 et, plus récemment la loi relative
a la déshérence des contrats de
retraite supplémentaire portée parle
député Daniel Labaronne, sont
venues d leur tour, renforcer cette
obligation d'information au profit des
détenteurs de ces produits afin de les
accompagner dans la préparation
de leur refraite et de limiter le risque
de contrat en déshérence dont le
nombre avait été évalué par la Cour
des Comptes a 13,3 millions d'euros
au titre du stock de contrats de
retraite supplémentaire d adhésion
obligatoire ou facultative non
liquidés passé I'dge de 62 ans et &
environ 5 milliards d'euros pour les
personnes &gées de plus de 65 ans
(source : GIP Union Retraite).

L'ordonnance n°® 2019-766 du 24 juillet
2019 portant réforme de ['épargne
retraite adoptée en application de la
loi pacte qui a refondé I'épargne
refraite en créant le Plan d'Epargne
Retraite (PER) prévoit une information
renforcée a destination des titulaires
de Plan d'Epargne Retraite avant
leur départ a la retraite. L' article L224-
30 Code monétaire et financier, créé
par I'ordonnance précitée, donne
ainsi la possibilité a chaque adhérent,
cing ans avant 'atteinte de I'Gge
légal de laretraite, c'est-O-dire dés 57
ans, d'interroger par tout moyen
I'assureur afin de s'informer sur ses
droits et sur les modalités de
restitution de I'épargne. Il pourra aussi,
le cas échéant, confirmer le rythme
de réduction des risques financiers
dans le cadre de la gestion de son
épargne sur les dernieres années. I

reviendra par aqilleurs au gestionnaire
du plan d'informer I'adhérent de la
possibilité de mettre un terme a son
contrat, 6 mois avant que ce dernier
ait atteint I'adge Iégal, c'est-a-dire &
61 ans et demi.

En  février 2021, reprenant  la
philosophie du dispositif introduit par
Christian Eckert, le Parlement a
adopté proposition de loi visant &
faciliter la recherche des confrats de
retraite supplémentaire oubliés (Loi n°
2021-219 du 26 février 2021 relative a
la déshérence des contrats de
retraite supplémentaire).

En vertu du dispositif adopté par le
Parlement en février dernier et
précis€ par un décret publié au
journal officiel du 27 juin 2021, les
gestionnaires de produits d'épargne
retraite devront renvoyer chaque
année au GIP Union Reftraite les
informations nécessaires a
I'identification des bénéficiaires. Le
devoir d’information des employeurs
vis-O-vis de leurs salariés avant que
ces derniers n'aient quitté I'entreprise
sera par ailleurs renforcé afin de
limiter en amont le nombre de
contrats de déshérence. Ce dispositif
qui enfrera en vigueur d compter du
lerjuillet 2022, s'appliquera au PER
dans ses différentes déclinaisons ainsi
qu'aux produits d'épargne retraite
individuels et collectifs antérieurs a la
loi PACTE. Anticipant cette nouvelle
mission le GIP a ainsi précisé dans son
rapport d'activité 2020 que des 2020
le Groupement et les organismes de
retraite supplémentaire ont initié une
réflexion sur le phénomene de
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déshérence. Il indiquait par ailleurs
que des fravaux seraient engagés en
2021 pour mettre en place un service
visant & identifier et sensibiliser ce
public spécifique.

kkk

Comme dans de nombreux
domaines, la maitrise de I'information
a travers la disposition de données
flables et lisibles constitue un atout
majeur pour la prise de décision. Or,
si d'importantes avancées ont été
réalisées en matiere de retraite, les
enquétes menées par le GIP Union
Retraite sur le rdle de l'information
dans les comportements de départ @
la retfraite, semblent metire en
évidence que les connaissances
effectives des assurés restent encore
approximatives. Les assurés se
sentent encore mal informés quant a
leurs droits a la retraite. lls jugent que
les informations transmises
notamment dans le cadre de I'EIG
(I"Estimation indicative globale) sont
complexes (sentiment exprimé par
73 % des destinataires d'une EIG en
format mail et 60 % des destinataires
d'une EIG en format papier), voire
incompréhensibles  (respectivement
59 % et 58 %)., Seuls 22 % des retraités
ayant  répondu d I'enquéte
déclarent avoir modifié la date
prévue de leur départ a la retraite
apres la réeception d'une EIG.

Les avancées en matiere
d'information et l'instauration d'un
guichet unique constituent

néanmoins un réel progrés pour les
assurés. La complexité du systeme de

retraite est liée a I'existence de
nombreux régimes et aux regles
applicables pour le décompte des
trimestres et le calcul des pensions.
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TABLEAU DE BORD DES PRODUITS D’EPARGNE

Rendements

Collectes nettes et encours

et plafonds

Juillet 2021 : 1,15 miliard d'euros
Evolution depuis le 1efjanvier 2021: +17,88 miliards

et AetlivietBley |, O0% [ deuos
Evolution sur 'année 2020 : +24,39 miliards d'euros
Encours : 344,4 miliards d’euros

Livret de Juillet 2021 : +25 miilions d’euros

Développement 0,50 % Evolution depuis le 1ejanvier 2021 : 4,28 miliards d'euros

Durable et Solidaire
(LDDS)

Plafond 12 000 euros

Evolution sur 'année 2020 : +8,82 milliords d'euros
Encours : 126,0 miliards d'euros

1% Juillet 2021 : -338 millions d'euros
\ Pour les PEL ouverts | Evolution depuis le 1ejanvier 2021: -2,253 miliards
Plan d’Epargne- N .
logement (PEL) A compter du 9’ eur(?s , . - ,
1er/08/2016 Evolution sur 'annee 2020 : +7,039 miliards d'euros
Plaofond 61 200 euros | Encours : 287,306 miliards d’euros
Juillet 2021 : +71 milions d'euros
Compte Epargne- 025% Evolution depuis le 1ejanvier 2021 : +499 milions d’euros
Logement (CEL) Plafond 15 300 euros | Evolution sur 'année 2020 : +1,548 milliard d’euros

Encours : 31,700 milliards d'euros

Livret d'Epargne Jeune

Minimum 0,5 %
Plafond : 1 600 euros

Juillet 2021 : -29 milions d’euros

Evolution depuis le 1erjanvier 2021 : -183 milions d'euros
Evolution sur 'année 2020 : -6 milions d'euros

Encours : 5,577 miliards d'euros

Juillet 2021 : -73 milions d'euros

Livret d'Epargne 10% Evolution depuis le 1ejanvier 2021 : +444 milions d’euros
Populaire (LEP) Plafond : 7 700 euros | Evolution sur 'année 2020 : +48 miilions d'euros
Encours : 39,873 miliards d'euros
010% .!uillet 2021 : +4,183 miliards d'euros
Livrets 9rdinqires ( JuiII;e t2021) Evolution depuis le 1erjanvier 2021: +16,036 miliards
fiscalisés des Pas de plafond d'euros
particuliers égdl Evolution sur 'année 2020 : +14,878 milliards d'euros
Encours : 204,742 milliards d’euros
PEA Plafond Nombre (mars 2021) : 5,075 milions
150 000 euros Encours (mars 2021) : 104,21 miiliards d'euros
PEA PME Plafond : Nombre (mars 2021) : 96 289
225 000 euros Encours (mars 2021) : 1,93 milliard d'euros
Assurance vie
Fonas euros Juillet 2021 : +1,1 milliard d'euros
e EN2018 +1.8% , . . erianvier 2021 - +12 milliards o
. En2019 4% I;volui!on dep'ms Ie, 1erjanvier X nr]| jards d'euros
Evolution sur 'annee 2020 : -6,5 milliards d’euros
uc Encours : 1 848 milliards d'euros
e EN2018 -8.1% )
e En2019 +13.9 %
SCPI 418% Encours 2020 : 71,4 miliords d'euros
e 2020 ’ Collecte 2020 : 6,03 miliards d'euros

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

Résultats — ao(it 2021

CAC au 31 ao0t 2021 6 680,18
Evolution en ao0t +1,02%
Evolution sur 12 mois +33,53 %
CAC au 31 décembre 2020 5551,41
Daxx au 31 ao0t 2021 15 835,09
Evolution en ao0t +1,87 %
Evolution sur 12 mois +21,50 %
DAXX au 31 décembre 2020 13718,78
Footsie au 31 aoit 2021 7119,70
Evolution en ao0t +1,24%
Evolution sur 12 mois +19.39 %
Footsie au 31 décembre 2020 6 460,52
Euro Stoxx au 31 ao0t 2021 4196,41
Evolution en ao0t +2,62%
Evolution sur 12 mois +26,57 %
Euro Stoxx au 31 décembre 2020 3 552,64
Dow Jones au 31 aoit 2021 35360,73
Evolution en ao0t +1,22%
Evolution sur 12 mois +23,41 %
Dow Jones au 31 décembre 2020 30 409,56
Nasdaq au 31 aoi0t 2021 15 259,24
Evolution en ao0t +4,00 %
Evolution sur 12 mois +30,47 %
Nasdaq au 31 décembre 2020 12 870,00
Nikkei 30 juillet 2021 28 089,54
Evolution en juillet +2,95 %
Evolution sur 12 mois +22,75%
Nikkei au 31 décembre 2020 27 444,17
Shanghai Composite au 31 ao0t 2021 3543,94
Evolution en ao0t +2,30 %
Evolution sur 12 mois +437 %
Shanghai Composite au 31 décembre 2020 3473.07
Parité euro/dollar au 31 ao(t 2021 1,1802
Evolution en ao0t -0,43 %
Evolution sur 12 mois 073%
Parité euro/dollar au 31 décembre 2020 1,2232
Once d’'or au 31 aoit 2021 1814,98
Evolution en ao0t -0,10 %
Evolution sur 12 mois -7.98%
Once d'or en dollars au 31 décembre 2020 1 898,62
Pétrole au 31 aoit 2021

. . L 72,000
I,Evoluhon en aolt 406 %
Evolution sur 12 mois +51.74%
Pétrole de Brent en dollars au 31 décembre 2020 51.400
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TABLEAU DE BORD DU CREDIT ET DES TAUX D’INTERET

Taux
Taux OAT a 10 ans
Au 31 décembre 2020 -0,343 %
Au 30 juillet 2021 -0,107 %
Au 31 ao(t 2021 -0,026 %
Taux du Bund a 10 ans
Au 31 décembre 2020 -0,5750 %
Au 30 juillet 2021 -0,4635 %
Au 31 ao0t 2021 -0,3800 %
Taux de I'US Bond @ 10 ans
Au 31 décembre 2020 +0,915%
Au 30 juillet 2021 +1,227 %
Au 31 ao0t 2021 +1,297 %
Taux de I'Euribor au 31 aoit 2021
Taux de I'Euribor & 1 mois -0,554 %
Taux de I'Euribor & 3 mois -0,548 %
Taux de I'Euribor & é mois -0,522 %
Taux de I'Euribor & 12 mois -0,501 %
Crédit immobilier (Taux du marché - source Empruntis au 31 aoit 2021)
10 ans 0,65 %
15 ans 0,90 %
20 ans 1,05 %
25 ans 1,20%
Préts aux particuliers (immobilier supérieur ou égal a 75 000 euros) : Taux effectifs moyens
constatés pour le 2¢ frimestre 2021 (BdF)
Préts & taux fixe d'une durée inférieure & 10 ans 1,89 %
Préts & taux fixe d'une durée comprise entre 10 et 20 ans 1,89 %
Préts & taux fixe d'une durée supérieure a 20 ans 1,95%
Préts & taux variable 1,90 %
Prét-relais faux moyen pratique 2,29 %
Préts aux particuliers (immobilier) : Taux de I'usure applicables au 3e trimesire 2021
Préts & taux fixe d'une durée inférieure & 10 ans 2.52%
Préts & taux fixe d'une durée comprise entre 10 et 20 ans 2,52 %
Préts & taux fixe d'une durée supérieure a 20 ans 2,60 %
Préts & taux variable 2,53 %
Prét-relais tfaux moyen pratique 3,06 %
Prét a la consommation de moins de 75 000 euros : (Taux effectifs moyens constatés pour
le 2¢ frimesire 2021 par la Banque de France)
Montant inférieur & 3 000 euros : 15,8 %
Montant compris entre 3 000 et 6 000 euros* 743 %
Montant supérieur & 6 000 euros 3.92%
Préts découverts de comptes 11,13%
Préts a la consommation, taux de I'usure applicables au 3¢ frimestre 2021
Montant inférieur & 3 000 euros 21,07 %
Montant compris entre 3 000 et 6 000 euros* 9921 %
Montant supérieur & 6 000 euros 523%
Préts de découverts de compte 4,84 %
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Pension

régime de base

' Montant et évolution

Revalorisation de +0,4 % le 1¢rjanvier 2021

Commentaires
Minimum contributif ;
642,93 euros par  mMois
(771517 euros par an) au
Terjanvier 2021

Maximum pension de base :

20 568 euros par an
AGIRC-ARRCO Valeur du point : 1,2714 euro au 1enov. 2020
IRCANTEC Valeur du point : 0,48705 euro au Terjan. 2021
Indépendants Valeur du point : 1,208 euro
Pension militaire e
dinvaiidité Valeur du point : 14,68 euros

vieilesse

Montant du  minimum

En hausse de 04% au lerjanvier 2021, I' Aspa
(Allocation de solidarité aux personnes dgées),
prestation versée aux refraités ayant de faibles
ressources, est passé a 906,81 € par mois pour une
personne seule et a 1 407,82 € par mois pour un
couple.

De son c6té, le plafond de ressources annuelles &
ne pas dépasser pour percevoir I'Aspa s'éleve a
10881,75 € pour une personne seule (célibataire,
séparée, divorcée, veuve, A l'exception des
veuves de guemre) et O 16893,94€ pour un
couple.

Allocation veuvage

Lorsqu'une personne dgée de moins de 55 ans se
refrouve veuf (ve) & la suite du décés de son
époux (se), il est possible de bénéficier d'une
dllocation veuvage. Cette allocation est soumise
a des conditions d'ége du bénéficiaire et de
ressources. Son montant est de 622,82 euros par
mois maximum en 2021 (montant en vigueur au
lerjanvier). Il peut éfre réduit selon les ressources
du bénéficiaire.

Plafond de ressources au
lerfjanvier 2021 : 778,53 euros
(les ressources des 3 mois
précédant la demande sont
prises en compte (soit
2 335,58 euros pour 3 mais).

Réversio

n

Pour bénéficier de la pension de réversion dansle
cadre du régime général, les revenus annuels du
veuf ou de la veuve ne doivent pas excéder
2 080 fois le SMIC horaire, soit 21 320 euros en 2021,
confre 21 112euros en 2020). Si le veuf ou la
veuve vit en couple, le plafond annuel de
ressources du ménage ne peut dépasser 1,6 fois
le plafond exigé pour une personne seule, soit
34112 euros en 2021.

54 % de la pension du défunt

2018:

Montant moyen mensuel
de la pension brute en

Tous régimes
confondus

Pour les hommes
Pour les femmes

Droits directs (y comppris majoration pour enfants) :
1 504 euros
1932 euros
1137 euros

Avec droits dérivés :

1 655 euros
1 954 euros
1 398 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 a :

e L'actudalité du Cercle
e Lesbases de données économiques et juridiques
e Lessimulateurs épargne/retraite du Cercle

Le Cercle de I'Epargne, de la Retraite et de la Prévoyance est un centre d'études et
d’information présidé par Jean-Pierre Thomas et animé par Philippe Crevel.

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

Pour mener 4 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
général des impdbts 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, Philippe Brossard, chef économiste
d'AG2R LA MONDIALE, Marie-Claire Carrere-Gée, ancienne Présidente du Conseil
d'Orientation pour 'lEmploi (COE), Jean-Marie Colombani, ancien directeur du Monde
et fondateur de Slate.fr, Jean-Paul Fitoussi, professeur des universités a I'lEP de Paris,
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) a Toulouse, Serge Guérin, sociologue, Directeur du Master « Directeur
des établissements de santé » a I'Inseec Paris, Frangois Héran, professeur au College
de France, ancien directeur de I'INED, Jéréome Jaffré, directeur du CECOP, Florence
Legros, directrice générale de I''CN Business School ; 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, Charles Citroén

Contact relations presse, gestion du Mensvel :
Sarah Le Gouez
01.76.60.85.39

slegouez@cercledelepargne.fr

AG2R LA MONDIALE A&EHJIEA
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