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L’'EDITO DU PRESIDENT

DE L’ART DES BALLES PERDUES

Le 14 octobre demier,
le Premier Ministre,
Sébastien Lecornu,
s'est engagé lors de
son discours de
politique généradle &
Assemblée  nationdle
d suspendre la
réforme des retraites
promulguée le 14 avril 2023.

Cette suspension n'obéit pas a des

considérations  économiques  ou
financieres, mais essentiellement
politiques. Elle permet au

gouvernement d’'échapper au vote
d'une motion de censure. C'est la
premiere fois en 30 ans qu'une
reforme des refraites est remise en
cause, les oppositions ne I'ayant
jamais acceptée.

Compte tenu du déficit des regimes
de retraite et de son aggravation
attendue dans les prochaines années,
la question des compensations
financieres s'est immanguablement
posée. Le gouvernement a proposé
de faire contribuer les actuels refraités
par une sous-indexatfion de leurs
pensions. Au nom d’'une solidarité de
corps, ils seront aqinsi appelés a
financer le départ anticipé des futurs
refraités.

le gouvermnement a également
proposé dans le projet de loi de
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financement de la Sécurité sociale
d'augmenter les taxes sur les
complémentaires santé. Ce filon
souvent utilisé dans le passé est un
impdt déguisé sur les assurés et
notamment les retraités qui  par
définition ne peuvent pas compter sur
une couverture collective.

Les groupes parlementaires ayant
comme ligne d’horizon la prochaine
élection présidentielle ont rejeté les
propositions du  gouvernement,
préférant de taxer I'épargne a
fravers une hausse de la CSG et la
création d'unimpdt surla fortune dite
improductive.

Le coUt de la suspension apparait
imité : une centaine de milions
d'euros en 2026, puis 1,4 miliard
d’euros en 2027. La génération 1964,
qui n’aurait logiqguement dU partir a la
retraite qu’a partir du 1er janvier 2027,
pouIra, pour ses membres nés dans les
premiers mois de I'année, liquider ses
droits des la fin de 2026. Cela
concerne, dans les faits, peu d'assurés,
d’autant qu'ils doivent, pour ce faire,
avoir cotisé au moins 170 trimestres.

Dans les prochaines années, les
départs a la retraite toucheront des
personnes au niveau d’'études plus
élevé, entrées plus tardivement sur le
marché du fravail que leurs ainés. La
durée de cotisation jouera donc un
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role de plus en plus déterminant.
Celle-ci a augmenté depuis 1993
bien plus vite que I'Gge Iégal : cing
années pour la premiere, contre
deux ans et neuf mois pour le second.
En pratique, les cadres sont appelés
a partir bien au-delda de 62 ans pour
bénéficier d'une retraite & taux plein.

Si, aujourd’hui, environ 10% des
nouveaux retfraités subissent une
décote, ce ratio devrait progresser
dans les années & venir. La question
du pouvoir d'achat des futurs retraités
pourrait donc se poser avec une
acuité nouvelle. Il est de bon ton de
souligner que leur niveau de vie reste,
pour I'instant, supérieur A celui de la
moyenne de la population, mais cet
avantage est appelé a s'effriter.
Supérieur de 2% aujourd’hui, le
pouvoir d’'achat des retraités pourrait
reculer de plus de 10 % d'ici le milieu
dusiecle. Avec les nouvelles regles de
désindexation, cette érosion risque
méme d’'éfre accélérée.

Les réformes accumulées depuis 1993
commencent a peser lourdement sur
les revenus des retraités : calcul de la
pension de base sur les 25 meilleures
années au lieu des 10, désindexation
par rapport au saladire  moyen,
allongement de la durée de cotisation,
baisse du rendement des points des
régimes complémentaires...  Tout
concourt a une diminution
tendancielle des pensions.

Le Iégislateur, I'exécutif et les corps
constitués ont fait le choix du « non-
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fravaily au prix d'une baisse du
revenu des retraités, choix confirmé
par la volonté de durcir les regles du
cumul emploi-retraite. La tentation
malthusienne est a I'ceuvre, une fois
encore. L'aftriion semble étre
devenue la clef de voUte de I'action
publiue, alors qu'il serait au
contraire indispensable d’augmenter
le volume de travail afin de préserver
le financement d'un systeme de
protection sociale parmi les plus
généreux au monde.

A ce ftitre, la volonté exprimée par
certains parlementaires de supprimer
le Plan d’Epargne Retraite montre
qu'unimmense travail de pédagogie
reste O accomplir. Dans tous les pays
occidentaux, les compléments par
capitalisation bénéficient de régimes
fiscaux incitafifs. Ces  dispositifs
s'adressent prioritairement & ceux
dont les taux de remplacement
(pensions/revenus  d’activite) sont
faibles. Par ailleurs, iI ne faut pas
oublier que I'épargne retraite
constitue un levier crucial
d’orientatfion de I'épargne vers les
entreprises, qui ont des besoins de
financement considérables  pour
préserver leur compétitivite.

Au lieu de s'épuiser dans des
combats dépassés, il est urgent de
retrouver les moyens de fortifier notre
croissance et d'assurer le meilleur
niveau de vie possible aux Francais.

Jean-Pierre Thomas
Président du Cercle de I'Epargne
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LE COIN DE L'EPARGNE

L’OR, UNE VALEUR REFUGE INDEMODABLE

L'once d'or a dépassé les
4000 dollars au mois d’octobre
2025. La hausse, depuis le Terjanvier,
dépasse 50 %. Entre 2015 et 2025, le
cours de I'or a été multiplié par trois.

La « vieille relique » joue son réle de
valeur refuge. La succession des
crises — eépidémie de Covid, guerre
en Ukraine, guerre au Moyen-Orient

- la vague inflationniste, les tensions
géopolitiques, le retour de Donald
Trump au pouvoir contribuent a la
hausse du métal précieux. Cette
derniere fait craindre la création
d'une bulle de I'or qui est de plus en
plus spéculative. Il faut rappeler que
'or ne génere ni intéréts, ni
dividendes.

Or (USD constants 2025, proxy CPI-U) — semestriel, 1978 - H2 2025
Interpolation depuis annuelles ; H1 2025 au prix WGC Q1/Q2 moyen ; H2 2025 > 4000 $/oz
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Cercle de I'Epargne

Le cours de l'or dépend de la
production d'or, de la demande
émanant des banques centrales et
des investisseurs privés, ainsi que des
besoins de l'industrie et de la
bijouterie/orfévrerie.

POURQUOI L'OR FASCINE-T-IL ?
L'or, par sa rareté, sa densité, son

éclat et sa pérennité, a occupé une
place & part dans les échanges. Il y

N
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a plus de 6000 ans, les Egyptiens
exploitaient déja I'or du Nil. Les
premieres mines ont été ouvertesily
a plus de 5000 ans. L'utilisation de
I'or comme monnaie intervient six
siecles avant notre ere, entre 561 et
546 av. J.-C. (dates de début et de

fin de regne du roi Crésus sur la Lydie,

pays d’'Asie Mineure). Il tenait ses
richesses du Pactole, la riviere qui
cachait une multitude de paillettes
d’or.

4
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Depuis cefte époque, I'or est un
symbole de richesse et de
puissance. Le métal précieux est
également une source de
fantasmes. Par sa rareté, l'or
permettait une régulation assez
facile par les autorités. Sa résistance
et sa densité  sont  deux
caractéristiques clés qui lui ont
permis de jouer le réle d’étalon et
de réserve.

Tout I'or sorti de terre ou de I'eau est
estimé a environ 200 000 fonnes qui
se répartissent entre :

e la bijouterie (46 %) ;

e |'épargne (20 %) ;

e les réserves des banques
centrales et autres institutions

officielles comme le FMI
(24 %) ;

e les applications industrielles
(10 %).

Selon les estimations du World Gold
Council, les réserves mondiales d'or
encore Q exploiter s'élevaient a
environ 54 000 tonnes a la fin de
'lannée 2024. Les réserves d'or
restantes sont inférieures a 30 % de
la quantité déja extraite.

L'or s’est imposé comme étalon des
monnaies jusqu'en 1976. Il a permis
durant plusieurs siecles de comparer
les monnaies a travers des systemes
de change fixe. Jusqu'aux Accords
de Bretton Woods (15 aout 1971), les
Etats pouvaient convertir en or leurs
réserves libellées en dollar sachant
que les autres monnaies étaient
définies par rapport au dollar.

N
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La fin de cefte convertibilité
dollar/or a été décidée par le
Président  Richard  Nixon en
dévaluant le dollar pour faire face
au déséquilibre commercial
ameéricain. Les Accords de la
Jamaique des 7 et 8 janvier 1976 ont,
par ailleurs, supprimé officiellement
le rble de I'or comme étalon. Depuis,
il demeure, malgré tout, un des
éléments de réserve des grandes
banques centrales. I est un
marqueur de puissance. A ce fitre,
les Etats émergents ont, ces
dernieres années, acquis de I'or afin
de se mettre au niveau de leur
nouveau statut économique et
financier.

COMMENT EVOLUE LE COURS DE L'OR ?

Le cours évolue en fonction de
I'offre et de la demande. L'offre
dépend des volumes extraits et de
la demande globale. En 2024, la
production mondiale d'or s'est
élevée O environ 3 600 tonnes
(World Gold Council).

Les principaux pays producteurs
d'or en 2023 étaient :

La Chine : 370 tonnes ;

La Russie : 310 tonnes ;
L'Australie : 310 tonnes ;
Le Canada : 200 tonnes ;
Les Etats-Unis : 170 tonnes.

La demande dépend des politiques
des banqgues centrales d'achat ou
vente d’or, des besoins de I'industrie,
ainsi que ceux de I'orfevrerie et des
épargnants.

5
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Les banques centrales des pays
émergents achetent des quantités
importantes d'or ces dernieres
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années afin de réduire leur exposition
au dollar et par souci de crédibilité.

Achat de tonnes d'or par les banques centrales
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Cercle de I'Epargne — données FMI

En 2025, selon le Conseil mondial de
I'or (CMO), la demande mondiale a
atteint  un nouveau record au
troisieme trimestre, a 1 313 tonnes,
soif le volume le plus élevé observé
depuis I'an 2000, date du début de
I'enregistrement des données parle
CMO.

En valeur, la demande a augmenté
de 44 %, pour atteindre un record
de 146 milliards de dollars sur le
trimestre. Depuis le début de
I'année, la demande cumulée
s'établit a 3717 tonnes, pour une
valeur de 384 milliards de dollars,
soit 1 % de plus qu’'en 2024.

Les banques centrales demeurent,
en 2025, des acteurs majeurs du
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marché. Leurs achats ont atteint 220
tonnes d’'or au froisieme frimestre,
soit une hausse de 28 % par rapport
au trimestre précédent. La Bangque
nationale du Kazakhstan a été le
principal acheteur, tandis que la
banque centfrale du Brésil a acquis
de I'or pour la premiere fois depuis
plus de quatre ans. Sur I'année, la
demande des banques centrales
recule toutefois légerement: 634
tonnes sur les trois premiers trimestres
de 2025, contre 724 tonnes sur la
méme période en 2024.

L'OR EST-IL UN VERITABLE PLACEMENT ?
L'or est une valeur refuge, mais en

tant que matiere premiere, il ne
rapporte rien: il ne sert aucun

6
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intérét, ni aucun dividende. Malgré
tout, iI conserve une aura et son
aftrait est double : il peut étre un
moyen de paiement ultime et
générer aussi  une  plus-value
potentielle  (sous réserve de
I'acheter et de le vendre au bon
moment).

Les placements en or peuvent
prendre la forme d(e) :
e barres, de lingots ou de
plaguettes ;
e pieces de monnaie comme
le Napoléon ;

e oOr physique, sous réserve d'un
certain degré de pureté ;

e Or papier, représenté par des
titres de mines auriféeres, des
options, des trackers. Plus de
300 enftreprises minieres d'or
cotées sont présentes sur les
places financieres, essentiellement
américaines, britanniques ou
canadiennes ;

e fonds d'investissement spécialisés
dans les matieres premieres et
en particulier dans l'or, les
fonds indiciels qui répliquent
le cours de l'or.

Le lingot d'or est constitué d'or sous
la forme d'une plague, d'une
plaquette ou d'un lingot d'un poids
supérieur & un gramme et dont la
pureté est supérieure ou égale & 995
milliemes.
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Le prix de I'or possédé n'est pas
égal a son poids, car il faut en effet
prendre en compte des facteurs liés
au support. Ainsi, le prix incorpore ce
qui est appelé la prime de I'or.

La prime de l’or = (la valeur de la piéce —
sa valeur en or) / valeur en or

Plus les pieces sont petites et
difficiles & produire et plus leur prime
risque d'étre élevée. Elle est
également fonction de la qualité de
I'épreuve. Une piece de mauvaise
qualité, mal conservée subira une
perte de valeur.

La prime dépend, enfin, de I'offre et
de la demande. Elle differe en
fonction du lieu ou s'effectue la
vente. Les pieces francaises sont
moins recherchées a New York, ce
qui entraine une baisse du prix.

OU ACHETER OU VENDRE DE L'OR ?

Le particulier ala possibilité d'acheter
physiquement de I'or aupres de
comptoirs spécialisés, de banques, la
monnaie de Paris quand ceftte
derniere procede a des émissions ou
aupres de sites Internet.

LES EMISSIONS DE LA MONNAIE DE PARIS

Monnaie de Paris émet bien des
pieces en or, de facon réguliere et
encadrée. Ces émissions relevent a
la fois de séries de collection, de
pieces a valeur faciale et, plus
rarement, de piéces destinées d
I'investissement.

7
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Les pieces de la Monnaie de Paris

quand elles sont revendues,
peuvent bénéficier du régime des
métaux précieux (11 % de taxe

forfaitaire sur le prix de vente) ou du
regime de la plus-value réelle (si
justificatif d’achat nominatif). Elles
sont reconnues comme pieces de
collection, non comme pieces
d'investissement pures au sens du
Code général des impots.

L'or peut étre acheté en ligne sur
des sites dédiés (faire attention au
sérieux du site). Des sites peuvent
également proposer de stocker I'or
en lieu et place du propriétaire en
contfrepartie de frais (aftention
I'nonorabilité du site).

L'OR PAPIER OU LES ACTIONS DES SOCIETES
AURIFERES

Il est possible d'acheter en Bourse
via un établissement financier - en
ligne, mais pas seulement - des parts
de fonds quiinvestissent dans |'or ou
qui répliquent le cours de I'once
d'or (fonds indiciel). L'acheteur n'a
pas A gérer le stockage de son or. |l
est possible d’'acheter également
des actions des mines auriferes.

un ETC (Exchange Traded
Commodities) or est un produit
financier coté en bourse visant &
donner & I'investisseur  une
exposition au prix de I'or sans qu'il
n'ait a acquérir, garder, assurer
physiguement des barres ou des
pieces d’or.

N
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L'ETC achete (ou est supposé
acheter) soit de [I'or physique
(barres d'or de haute pureté), soit
parfois des contrats & terme sur I'or,
Oou un mMix.

Chaque part/action de I'ETC reflete
une fraction de I'exposition a I'or
(par exemple 1 g ou 1/10 d'once
d’or selon le produit).

L'ETC se négocie en continu en
bourse, comme une action, ce qui
permet d'acheter/vendre facilement
via un compte broker.

L'idée est d'obtenir une variation de
valeur proche de celle du cours
spot de I'or (moins les frais, moins les
écarts de suivi).

Un nombre croissant d'épargnants
priviégient  I'achat de  fitres
représentatifs des cours 4 la
possession directe. Pour les fitres
cotés, ce type de placement prend
le nom d’'« ETF » (Exchange Traded-
fund). Ce sont des fonds indiciels
attachés a un actif coté en Bourse
qui a pour but de répliquer unindice
de référence. L'or n'étant pas un
actif coté, le suivi de son cours passe
par un ETC.

Le principal avantage du tracker or
réside dans sa gestion passive et
donc peu couteuse, entre 0,1 % et
09%. Les frais de gestion
n'impactent donc que peu le
rendement de l'investissement. En
théorie, dans le cadre d'un tracker
or, la société de gestion investit sur
une dette soutenue par le prix de

Association d partenaire ¢’AG2R LA MONDIALE
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I'or. Elle n'achete pas directement
des lingots. Nombreux d’ailleurs sont
les fonds qui ne disposent pas de
stocks d'or suffisants pour faire face
a des retraits massifs de la part des
épargnants.

QUELLE EST LA LEGISLATION FISCALE
CONCERNANT LA VENTE DE L'OR EN
FRANCE ?

La loi Homon de 2014 a renforcé la
législation sur les ventes d’or (bijoux,
pieces, objets...) afin de mieux
protéger les vendeurs qui cedent
leurs biens contre de I'argent. Afin
de mieux informer le vendeur, un
contfrat de prévente est désormais
obligatoire. Il doit comporter un
certain nombre d’'informations telles
que le poids et le titrage des bijoux
ou des objets, le cours officiel et le
prix de vente détaillé (taxes et frais
compris).

Les négociants doivent afficher les
prix de rachat de maniere visible.
Cette obligation concerne aussi
bien les magasins que les sites de
rachat en ligne. A défaut, ils
s'exposent 4 une amende de
3 000 euros ou de 15000 euros si le
négociant est une société. Les
particuliers qui vendent leur or ont
droit  un délai de réfractation de

24 heures. Si, dans ce délai d'un jour,

le vendeur souhaitant récupérer son
bien, i ne peut subir aucune
pénalité.

N
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Les sites de vente et d’achat d'or se
rémunerent de différentes manieres.
Le plus souvent, le paiement passe
par a travers le prélevement d'un
pourcentage sur les transactions
effectuées. En  moyenne, les
vendeurs d'or se rémunéerent a
hauteur de 2 a 4 % par transaction,
et ceux effectuant les rachats, entre
4et 10 %. Les frais sur les tfrackers sont
plus faibles.

La vente de I'or peut étre soumise &
I'impdt sur les plus-values. Le calcul
s'effectue selon des principes
comparables a ceux quirégissent les
plus-values immobilieres : imposition
au taux forfaitaire de 19% + 17,2 %
(prélevements sociaux) soit un total
de 36,2 %. La plus-value est réduite
de 5% par année de conservation
au-delda de la deuxieme. Il y a donc
exonération totale apres 22 ans de
détention.

Le vendeur peut opter pour une
taxation forfaitaire de 11 % sur le prix
de vente au titre de la taxe sur les
Métaux Précieux, a laquelle il faut
agjouter 0,5% de CRDS. Ainsi, la
taxation totale est de 11,5 %. Cette
imposition  s'applique en cas
d'absence de preuve de la date
d'achat. La vente des bijoux
contenant de I'or est exonérée de
taxes dans la limite de 5000 euros.
La TVA s'applique sur les ventes d'or
pour les pieces dont la prime est
supérieure ou égale a 80 %.

Association d partenaire ¢’AG2R LA MONDIALE
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INTELLIGENCE ARTIFICIELLE : UNE NOUVELLE DONNE

POUR L'IMMOBILIER ?

L'immobilier est un territoire propice
a lintelligence artificielle (IA) en
raison du grand nombre de
données que la pierre peut générer.
L'lA s'invite dans le ftravail des
agents immobiliers et des notaires,
tout en révolutionnant la
construction.

LA VENTE ET ACHAT SOUS ALGORITHMES

La vente ou [l'achat d'un
appartement, c’'est avant tout la
rencontre enfre une offre et une
demande, chacune conditionnée
par des attentes spécifiques.
L'acheteur recherche un logement
correspondant a ses besoins et a un
budget prédéfini, tandis que le
vendeur estime souvent que son
bien est unique et souhaite en tirer
le meilleur prix.

L'estimation d'un bien a longtemps
relevé du jugement humain,
mélange d’expérience, d’intuition
et de sens du marché. L'agent, tfel
un orfevre, évaluait la lumiere, le
cachet, la réputation d'une rue ou
la proximité d’une école réputée.

Pour déterminer le prix des
38,2 millions de logements que
comptait la France au Tlerjanvier
2024, I'intelligence artificielle peut
étre d'un grand secours. Des
plateformes comme Zillow, aux
Etats-Unis, ou MeilleursAgents, en
France, exploitent des bases de

N
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données massives : prix au metre
carré,  transactions  notariales,
données cadastrales, orientation du
logement, niveaux de  bruit,
pollution, criminalité, offre scolaire,
jusqu'a la qualité de la connexion
Internet. Zillow, par exemple, a mis
au point le Zestimate, un modéle
d’'apprentissage profond analysant
plus de 300 millions de points de
données. Il gjuste automatiquement
les prix des logements américains en
fonction de I'évolution des marchés
locaux. En France, la base DVF
(Demande de valeurs foncieres),
mise en ligne par I'Etat, alimente

désormais les algorithmes
d'estimation. Les écarts enfre
I'estimation automatique et la

vente réelle se réduisent : dans les
grandes Vvilles, I'écart moyen est
inférieur a 3 %.

GrGce aux logiciels, les agents
immobiliers  peuvent  désormais
classer les appartements répondant
le mieux aux attentes de leurs clients.
s gagnent un temps précieux en
limitant, par exemple, le nombre de
visites. L'lA permet également de
générer des visuels attractifs en
placant virtuellement des meubles
et des objets dansles biens a vendre.
La recherche d'un logement s’'est
transformée en expérience
numérique assistée par IA. Les
plateformes — de SelLoger a Bien'ici,
en passant par les nouveaux
entrants comme  Casavo —
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analysent le comportement des
utilisateurs : temps passé sur chaque
annonce, type de photo cliquée,
mots-clés saisis. L'IA  apprend,
anticipe et propose avant méme la
demande.

Des agents virtuels, ftels que
ChatCasa  aux  Etats-Unis  ou
HosmanBot en France, dialoguent
24 heures/24 avec les utilisateurs,
répondent aux questions, planifient
des visites, suggerent des quartiers
alternatifs et filtrent les fraudes. L'IA
accentue ainsi la concentration du
marché entre les mains de quelques
grandes  plateformes  capables
d'agréger et de fraiter un volume
considérable de données.

Elle assiste également les agents
immobiliers dans la rédaction des
documents — promesses de vente,
compromis ou offres d’achat — en
vérifiant  automatiqguement  les
clauses et les obligations Iégales.

LES NOTAIRES A L'HEURE DE L'IA

L'achat ou la vente d'un bien
immobilier suppose, en France, le
passage devant un notaire, garant
de la validité juridique et financiere
de I'opération. L'intelligence
artificielle pourrait profondément
transformer ce métier.

Le notariat francais est déja
largement  numérisé —  acte
authentique électronique, signature
a distance, visio-comparution, bases
de données inferconnectées (Perval,
BIEN, Fichier immobilier, etc.).
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L'lA permettra d’automatiser la
rédaction des actes (donations,
ventes, successions, PACS, etfc.) en
s'appuyant  sur  les  modéles
réglementaires et les données du
dossier. Les algorithmes pourront
vérifier la cohérence des clauses, la
validité des pieces, le respect des
délais légaux et la présence des
mentions obligatoires, réduisant
considérablement le risque d’erreur.

A terme, les systémes de blockchain
ou de registres distribués offriront
une  certification  directe et
infalsifiable des actes, sans passer
par de mulliples vérifications
croisées. Le notaire deviendra moins
un rédacteur gqu'un superviseur de
la conformité juridique.

L'lA ne se limitera pas a la
technique : elle transformera aussi la
dimension patrimoniale du métier.
Le notaire pourra jouer un role plus

actif dans les stratégies
d’'optimisation du patrimoine des
ménages, entrant  ainsi  en

concurrence avec les conseillers en
gestion de patrimoine.

LES BA'[IMENTS INTELLIGENTS : LA
DONNEE AU CCEUR DE LA PIERRE

L'IA s'invite désormais dans les
immeubles, des plans a la
construction, jusqu’'a I'entretien.

Les logiciels de «generative design»
(comme Autodesk Generative Design
ou Spacemaker Al, racheté par
Autodesk) utiisent des algorithmes
capables de proposer des miliers de
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variantes d’'un méme projet, selon des
criteres Précis ensoleilement,
ofientafion,  circulaton  de  [I'ar,
consommation énergétique, contraintes
réglementaires, colts, etc.

A Toronto, Sidewalk Labs (filiale
d'Alphabet) a utilisé ce type d'lA
pour concevoir des quartiers entiers
optimisant lumiere naturelle, densité
et mobilité douce. Gréce a des IA
de simulation  thermique ou
lumineuse, les performances
énergétiques et environnementales
peuvent éfre évaluées des la phase
d’'esquisse.

L'IA ne se limite plus a I'optimisation :
certains architectes expérimentent
des |IA génératives (type DALLE,
Midjourney ou Stable Diffusion) pour
imaginer des formes inédites, des
textures ou des atmospheres. Au
stade de Ila construction, les
algorithmes prédictifs permettent
d’'optimiserla chadine d’'approvisionnement
et les plannings de chantier :

e anficipation des retards
(intempéries, ruptures
d’'approvisionnement) ;

e coordination des corps de
métiers ;

e réduction des coUts et des
pertes de matériaux.

Des plateformes comme Buildots ou
Disperse utilisent la vision par
ordinateur pour comparer |'état réel
du chantier (capté par caméras
360°) au planning BIM (Building
Information Modeling).
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Des drones couplés a des IA
surveillent les chantiers en temps réel
pour détecter les anomalies ou les
risques de sécurité (absence de
garde-corps, zones de chute, etc.).
La reconnaissance d'images permet
également d’'identifier les défauts de
consfruction ou les écarts de
tolérance.

Les robots batisseurs comme Hadrian
X (Australie) posent des briques avec
une précision millimétrique, tandis
que I'impression 3D béton, couplée a
I'IA (ICON, Apis Cor), permet déja de
construire des maisons en quelques
jours, avec moins de déchets et un
coUt réduit de 30 a 50 %.

Une fois le bdatiment livré, des
systemes d'lA analysent en continu
les données issues de capteurs
(température, humidité, consommation,
vibrations) pour prévoir les pannes
avant gu'elles ne surviennent. La
smart maintenance, déja utilisée
dans les bdatiments fertiaires, se
généralise progressivement dans le
logement  collectif.  Dans  les
résidences haut de gamme, des
applications domotiques — telles que
Home OS ou SmartHab — permettent
de piloter lumiéres, volets et sécurité
a distance. L'lA régule le chauffage,
la ventilation et la climatisation selon
I'occupation réelle et le
comportement des habitants. Des
solutions comme DeepMind Energy
(Google) ont démontré qu'il était
possible de réduire de 15 a 30% la
consommation énergétique des
batiments.
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FINANCE ET INVESTISSEMENT A LERE
NUMERIQUE

Le secteur immobilier mobilise des
capitaux considérables, en raison
des couUts du foncier et de la
construction. Les opérations
reposent sur la coordination de
nombreux acteurs. L'IA peut assister
aussi  bien les promoteurs et
établissements financiers que les
particuliers.

Les algorithmes de «scoring,
utilisés par des fintechs comme
Masteos, Pretto ou Younited,
évaluent désormais le risque d'un
emprunteur non plus seulement &
partir de son revenu, mais de son
comportement digital : stabilité de
I'emploi, historique de paiement,
géolocalisation des dépenses, voire
habitudes de navigation.

L'IA est également mobilisée pour

modéliser des scénarios d'investissement.

Des plateformes comme Bricks.co
ou Readll simulent I'impact d'une
hausse des taux, d'un changement
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de fiscalité ou d'une vacance
locative prolongée. Les investisseurs
peuvent tester différentes stratégies,
mesurer la sensibilité de leur
portefeuille et arbitrer avec une
rigueur quasi scientifique.

Le crowdfunding immobilier, qui a
levé plus de 2 milliards d’euros en
France en 2024, s'appuie déja sur
I'lA pour sélectionner les projets
solides et repérer les fraudes. Les
modeles évaluent la cohérence
entre le plan de financement, le
profil du promoteur et la dynamique
locale du marché.

L'immobilier, secteur traditionnel de
I'’économie, entre ainsi de plain-
pied dans I'ere digitale. L'IA peut
générer des gains de productivité
considérables dans un domaine qui
en a longtemps manqué. Face a la
crise du logement et a la rareté du
foncier, le recours a l'innovation
devient une nécessité pour contenir
la hausse des prix et préserver
I'acces a la propriété.
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PLUS DE 1 000 MILLIARDS D’EUROS POUR LA FINANCE

DURABLE EN FRANCE

A la fin de I'année 2024, selon

I'Association  Francaise de la
Gestion  financiere  (AFG), les
encours responsables atteignaient
1 322 milliards d’euros, en

progression de +9,2 % sur un an. En

dix ans, le volume a plus que doublé.

Un euro sur quaitre géré par les
sociétés de gestion francaises
répond désormais a des criteres
environnementaux, sociaux ou de
gouvernance (criteres ESG).

Désormais, les investisseurs
institutionnels, les assureurs et les
fonds souverains integrent ces
criteres dans leurs stratégies, non
pour des raisons morales, mais parce
que les risques climatiques, sociaux
ou réputationnels sont devenus des
risques financiers a part entiere.

LES TROIS PILIERS DE L'ESG

La finance responsable repose sur
trois piliers : E pour environnement, S
pour social et G pour gouvernance.

Le pilier environnemental évalue la
maniere dont une entreprise limite
son empreinte écologique :
émissions de gaz a effet de serre,
consommation d'eau, gestion des
déchets, préservation de la
biodiversité. Le pilier social s'intéresse
aux conditions de travail, & la parité,
a la formation, a la sécurité et au
dialogue social. Le pilier
gouvernance mesure la qualité du
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pilotage de I'entreprise :
indépendance du consell
d’'administration, tfransparence, lutte
contre la corruption, stratégie de
long terme.

Ces trois axes forment la grille ESG, sur
laquelle les sociétés de gestion
batissent des approches diverses :

e Best in class: sélectionner les
meileurs éleves d'un secteur
donné, méme dans des
industries polluantes ;

e Best effort : retenir les entreprises
qQui progressent le plus vite sur
leurs pratiques ESG ;

e Intégration ESG: combiner
systématiquement les criteres
extrao-financiers aux  critéres
financiers classiques pour
construire le portefeuille.

En France, I'Autorité des marchés
financiers (AMF) encadre depuis 2020
la communication des fonds se
réclamant de I'investissement
responsable, afin d’éviter le
«greenwashingy»,  c'est-a-dire o
promotion abusive de  produits
prétendument verts.

Elle distingue deux grandes catégories
de fonds :

e Les fonds & engagement fort
(catégorie 1), représentant
898 milliards d'euros ;

14

Association d partenaire ¢’AG2R LA MONDIA

LE




LE CERCLE
DE L'EPARGNE

@

e Les fonds G approche intégrée
(catégorie 2), pour 424 milliards
d’euros.

Cefte normalisation a renforcé la
crédibilité du marché. L'information
fournie al'épargnant doit désormais
étre proportionnée a la réalité des
engagements ESG.

LES LABELS DE LA FINANCE
RESPONSABLE

Les labels sont devenus la pierre

angulaire de la finance responsable.

lls fonctionnent comme  des
certificats de qualité, attestant
qgu'un fonds respecte des criteres
stricts en matiere de durabilité.

En 2024, 77 % des encours labellisés
en France portaient le label ISR
(Investissement Socidlement Responsable),
qui reste la référence nationale.
D'autres labels, comme Greenfin
(créé parle ministere de la Transition
écologique) ou le Label Finansol,
completent ce paysage.

Le label ISR, réformé en 2024, a
relevé ses exigences
notamment avec :

e L'exclusion renforcée des
activités carbonées ;

e L'exigence d'un plan de
transition mesurable pour les
entreprises ;

e La fransparence accrue sur
les indicateurs ESG.

Au terme de la période de transition,

939 fonds ont conservé le label, soit
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70% du total. La labellisation
devient ainsi un signe distinctif de
crédibilité, mais aussi un facteur de
sélection clef pour les épargnants.

Ceftte logique de certification @
contribué a structurer le marché, en

facilitant la comparaison entre
produits et en stimulant la
concurrence vertueuse entre

sociétés de gestion.

L'ESSOR DES OBLIGATIONS DURABLES ET
DE LA FINANCE A IMPACT

La finance responsable ne se limite
pas au placement « actions». Elle
s'étend a la dette : les obligations
durables. Ces titres permettent de
financer directement des projets
environnementaux ou sociaux. En
2024, leurs encours ont atteint
221,5 milliards d’'euros, soit une
hausse spectaculaire de +48 % sur
un an. Les Green bonds (obligations
vertes) dominent le marché avec
72 % des encours, financant par
exemple des projets de rénovation
énergétique ou de transport propre.
Les Social bonds (obligations
sociales) soutiennent des politiques
de logement ou d’acces a la santé.
Les Sustainability-linked bonds lient
le taux d'intérét a la réalisation
d’'objectifs environnementaux
mesurables : si la société n'atteint
pas ses cibles, elle paie plus cher.

Parallelement, une autre approche
monte en puissance : I'investissement
& impact. Né aux Etats-Unis en 2007,
popularisé par le Global Impact
Investing Network, il vise a financer
des projets qui démontrent un effet
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écologique ou social concret et
mesurable, tout en recherchant une
rentabilité financiére. A fin 2024, les
fonds & impact représentent
85,5 milliards d’euros, en progression
de +5,8 %. Les investisseurs
institutionnels (fonds de pension,
assureurs, banques publiques) en
détiennent 77 %, preuve que ce
type d'investissement tend a intégrer
la dimension stratégique des grands
portefeuilles.

La finance & impact s'appuie sur
trois principes :

e Intentionnalité : |'objectif de
transformation doit éfre explicite ;

o Additionnalité :
I'investissement doit produire
un changement qui n'aurait
pas eu lieu sans lui ;

e Mesure: |'impact doit étre
quantifié selon des indicateurs
objectifs, souvent alignés surles
Obijectifs de développement
durable (ODD) des Nations
unies.

LA REVOLUTION DES METRIQUES
CLIMATIQUES

En 2024, 81 % des sociétés de gestion
integrent des indicateurs climatiques
dans leurs politiques d'investissement,
couvrant 73% des encours. Ces
indicateurs servent G évaluer la
vulnérabilité d'un portefeuille aux
risques liés au climat, qu'ils soient :

e physiques (catastrophes naturelles,
sécheresses) ;
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e de fransition (évolution des
politiques énergétiques) ;
e juridiques ou réputationnels.

Ces indicateurs recourent a des outils
de mesure multiples. lls s'appuient
principalement sur I'intensité
carbone qui rapporte les émissions
de CO, au chiffre d'affaires et sur
I'empreinte carbone qui mesure la
quantité totale d’émissions générées.

Le périmetre étudié regroupe 3
domaines — scopes — Précis :

e Scope 1: émissions directes
d’'une entreprise ;

e Scope 2: émissions liges &
I'énergie consommeée ;

e Scope 3: émissions indirectes
sur I'ensemble de la chaine de
valeur.

Plus de 60 % des sociétés de gestion
prennent désormais en compte le
Scope 3, pourtant difficile & mesurer
faute de données homogenes.

Les acteurs les plus avancés utilisent
des indicateurs de température
implicite, recommandés par la Task
Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD). Ces métriques
estiment le degré de réchauffement
auquel un portefeuille est aligné.

Ainsi, 63 % des sociétés suivent un
indicateur de température; 60 %
d'entre elles se réferent au scénario
«1,56°C Net Zeron de I'Agence
internationale de [I'énergie. Ces
trajectoires permettent de comparer
la stratégie d'un investisseur & la
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courbe idéale de décarbonation
planétaire.

Enfin, 61 % des sociétés ayant adopté
des indicateurs climatiques ont fixé
un objectif de réduction chiffre. La
finance entre ainsi dans I'ere de la
planification environnementale.

LES PARADOXES DE LA TRANSITION

Les enfreprises publient encore des
informations  hétérogenes,  non
vérifiées, souvent issues de modeles
d’estimation. L'harmonisation progresse
sous Il'impulsion du reglement
européen CSRD (Corporate
Sustainability Reporting Directive), qui
imposera 4 partir de 2025 des
standards communs. Le mouvement
européen, pionnier sur la régulation
(Taoxonomie, SFDR, labels), se heurte,
par ailleurs, a un environnement

international contrasté. Aux Etats-Unis.

La finance durable suscite des
tensions politiques depuis que
Donald Trump a décidé, une
nouvelle fois, de sortir son pays des

N
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Accords de Paris. Certains Etafts
républicains accusant les fonds ESG
de “militantisme climatique”.

En Asie, la démarche est plus
pragmatique : les gouvernements
cherchent a verdir leurs économies
tout en maintenant leur croissance.

L'Europe apparadit donc comme un
laboratoire avancé confronté a la
réalité du marché mondial: sans
convergence des standards, la
cohérence globale de la finance
responsable reste incompléete.

La France, forte de son ingénierie
financiere et de son sens de la
régulation, se situe parmi les pays les
plus avancés dans la fransformation
du capital en vecteur de durabilité.
Des progres doivent étre néanmoins
réalisés afin d’améliorer la fiabilité des
données, de simplifier la lecture pour
les épargnants, et surtout d’aligner les
flux financiers aux trajectoires de
neutralité carbone.
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LE COIN DE LA RETRAITE

INQUIETUDES A TOUS LES ETAGES

Les Francais, d'enquéte en
enquéte, répetent leur forte
inquiétude sur I'évolution du
systeme de refraite. Ainsi, selon le
sondage AG2R LA MONDIALE -
AMPHITEA - CERCLE DE L'EPARGNE
du printemps 2025, 72 % des actifs
estiment que leurs pensions ne leur
suffiront pas pour vivre
correctement & la refraite. Une
enquéte réalisée par Toluna Harris
entre le 9 et le 15septembre
confirme ce résultat. Elle indique
que 71% des 1124 Francais
inferrogés considerent que le
fonctionnement du systeme de
retraite par répartition se sera
détérioré dans dix ans. Une grande
majorité s'attend méme a ce qul'il
ait disparu en 2050.

Qu'il  s'agisse des  politiques
publiques en matiere de soins, de
systeme éducatif, de sécurité ou
encore d’'inégalités de patrimoine,
plus de six Francais sur dix
anticipent une dégradation d'ici a
2035. Pour la dette et du déficit
public, deux ftiers des sondés
s'attendent a une nouvelle dérive
des comptes publics. Concernant
les questions climatiques et
environnementales, ils ne sont
guere plus optimistes et 67 %
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d'entre  eux
d'amélioration.

n'‘attendent  pas

Malgré tout, les sondés pensent que
dans les prochaines années, la
France restera a long terme une
« démocratie ancrée dans ['Union
européenne ». Pour trois quarts des
sondés, I'Union européenne existera
toujours dans vingt-cing ans. lls sont,
en revanche, plus pessimistes sur la
place de leur pays. lls sont 61 % G
anticiper un recul du poids de la
France au sein de |'Europe. Une
majorité de sondés considerent
qu’'une le vieux continent risque de
devenir le théatre d'une guerre d'ici
le milieu du siecle.

Face a toutes ces inquiétudes, seuls
20 % des sondés jugent gu'ils seront
plus heureux en 2035 qu'aujourd'hui.
Néanmoins, 56 % des 18/24 ans
pensent qu'ils seront plus heureux.
Sur des sujets comme linnovation,
les réseaux sociaux, les progres de la
médecine ou lintelligence
artificielle, la jeunesse entrevoit des
avancées. Si un Francais sur deux
estime que l'on travaillera
davantage dans dix ans, un tiers des
18-24 ans pense au contraire gu'il
aura davantage de temps libre.
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CUMUL EMPLOI/RETRAITES : MAUVAISE PIOCHE

Le cumul emploi-retraite existe
depuis la création du systéme de
retraite en 1945. Des |'origine, les
pouvoirs publics ont prévu, sous
certaines conditions, la possibilité
pour un retraité de reprendre une
activité rémunérée tout en ayant
liquidé sa pension.

En raison de la diminution du taux
de remplacement ou par plaisir
personnel, de nombreux retraités
continuent de travailler aprés avoir
liquidé leurs droits. Le cumul emploi-
retraite  est plébiscité par de
nombreux refraités, en particulier
par les jeunes retraités, qui y voient
a la fois un complément de revenus
et un moyen de conserver des liens
SOCIQUX.

La législation relative au cumul
emploi-refraite a pour principale
caractéristique son instabilité. Les
dispositions visant a I'encourager
sont, en regle générale, rapidement
remises en cause, le législateur

changeant régulierement d’avis sur
I'opportunité de développer ou non
ce dispositif. Si la réforme de 2023 a
permis aux cumulants de se
constituer O nouveau de nouveaux
droits a la retraite, le PLFSS 2026
prévoit un durcissement du régime
avec l'instauration de plafonds de
ressources dissuasifs. Les pouvaoirs
publics entendent désormais
privilégier la refraite progressive au
détriment du cumul emploi-retraite.
s esperent, par ailleurs, qu'un
certain nombre de personnes —
notamment les cadres et les
indépendants — qui utilisaient ce
dispositif afin  de maximiser leurs
revenus retarderont la liquidation de
leurs droits & pension.

En 2023, selon I'enquéte Emploi en
continu de I'INSEE, 606 000 personnes
résidant en France déclaraient
cumuler une pension de retraite et un
revenu d'activité en moyenne sur
I'année, dont 43 % de femmes. En
2014, la France en comptait 416 000.

Nombre de cumuls emploi/retraite en France

800,0 5,0
600,0 4,0
3,0

400,0
2,0
200,0 10
0,0 0,0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

=4=Part parmi les retraités
(en % - échelle de droite)

mmm Fffectifs de cumulants
(en milliers - échelle de gauche)

Cercle de I'Epargne — données DREES
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L'EVOLUTION DU CADRE REGLEMENTAIRE DU
CUMUL EMPLOI-RETRAITE ET DE LA RETRAITE
PROGRESSIVE EN FRANCE

Les premieres regles : la rupture du
lien professionnel (1982)

La réglementation a, depuis 1982,
fortement évolué, sur fond de
préoccupations liees a la situation
du marché du travail. L'ordonnance
du 30 mars 1982 soulignait que le
départ a la retfraite signifiait la
rupture définitive de tout lien
professionnel avec I'employeur ou la
cessation définitive de I'activité non
salariée. Elle prévoyait néanmoins la
possibilité de reprendre une activité
professionnelle indépendante de la
premiere, salariée ou non. Elle
prévoyait, par ailleurs, quelques
exceptions alareprise d'une activité
en lien avec celle interrompue pour
cause de départ d la retraite.

La loi de 2003: premieres
libéralisations du cumul emploi-
retraite

La loi du 21 ao0t 2003 a infroduit des
limites quant aI'activité reprise et fixé
une condition de ressources

applicable al'ensemble des régimes.

En 2003, les retfraités ayant atteint
I'Gge légal (60 ans) et obtenu le taux
plein (soit par la durée d'assurance,
soit automatiquement a 65 ans)
pouvaient bénéficier d'un cumul
«assouplin, mais non totalement
libre. lls étaient dispensés de
suspension de pension en cas de
reprise d’activité chez un nouvel
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employeur ou dans un autre regime
(par exemple, un ancien salarié
devenant consultant indépendant
ou artisan). En revanche, s'ils
reprenaient une activité dans le
méme régime ou chez le méme
employeur, le cumul demeurait
plafonné et soumis & une période
d'interruption de six mois.

Les avancées de Ila loi de
financement de la Sécurité sociale
pour 2009

La loi de financement de la Sécurité
sociale pour 2009 a amplement
libéralisé le cumul emploi-retraite
sous certaines conditions. Si ces
conditions ne sont pas remplies,

c'est I'ancien régime qui s’applique.

Depuis le Terjanvier 2009 coexistent
ainsi deux dispositifs :

e le cumul intégral, réservé aux
retraités ayant liquidé une
refraite a taux plein (par la
durée ou I'age) ou bénéficiant
d'une retraite anticipée
(carriere longue, handicap) ;

e le cumul partiel, pour ceux
ayant liquidé leurs droits avant
I’Gdge du taux plein ou sans le
nombre requis de trimestres.

Le cumul intégral

Dans le cadre du cumul intégral,

aucun délai ni condition de
ressources ne s'appliuent. Le
retraité  peut  reprendre  son

ancienne activité une fois ses
pensions liquidées, & condition
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d'avoir cessé préalablement toute
activité professionnelle. Cette
obligation ne concerne pas les
anciens militaires.

Le cumul sous conditions

Pour les retraités n'ayant pas obtenu
le taux plein ou n'ayant pas atteint
I'dge du taux plein, le cumul est
encadré par deux limites :

e Le délai de réemploi: il est
impossible  de signer un
nouveau contrat de fravail
avec son ancien employeur
dans les six mois suivant la
cessation d’'activité. En cas
de non-respect de ce délai,
le versement de la pension est
suspendu ;

¢ Lacondition de ressources :le
total des retraites brutes (base
et complémentaire) et du
salaire percu ne doit pas
dépasser la moyenne
mensuelle des salaires soumis
a CSG percus au cours du
mois de cessation d'activité
et des deux mois précédents.
Le cumul ne doit donc pas
permettre au retraité de
gagner davantage qu'avant
la liquidation des droits.

Cette limite ne s'applique qu'd
partir d'1,6 fois le Smic mensuel brut
(soit 2 312 euros) de revenus au titre
du cumul emploi-retraite. En cas de
dépassement, la pension est
suspendue.

N
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Des que le refraité atteint I'dge du
taux plein, il bascule dans le régime
du cumul intégral.

La fin de Ila constitution de
nouveaux droits (réforme Touraine,
2015)

Jusqu'au Terjanvier 2015, il était
possible de se constituer de
nouveaux droits  condition que le
nouvel emploi soit aoffilié a une
caisse a laguelle aucune demande
de liquidation n'avait été faite. A
compter de cette date, le cumul
emploi-refraite, quelle qu’en soit la

forme, n'ouvre plus de droits
supplémentaires.
La loi du 20janvier 2014 (dite

“réforme Touraine”) harmonise le
dispositif :  tfout refraité reprenant
une activité doit désormais avoir
liguidé tous ses droits auprés de
toutes les caisses concernées. Cette
liguidation ne s'applique pas aux
produits d'épargne retraite (PERP,
contrats Madelin, etc.).

Depuis le Teravril 2017, si les
conditions du cumul intégral ne sont
pas remplies, la pension peut étre
réduite a due concurrence des
revenus d'activité, alors qu’elle était
auparavant suspendue.

La réforme de 2023 : retour de la
constitution de droits

La réforme des retraites de 2023
réinfroduit la possibilité d’acquérir
de nouveaux droits a la retraite dans
le cadre d'un cumul intégral.
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Quel que soit le régime, il est
possible de cumuler intégralement
une pension avec une activité
relevant d'un autre régime. En
revanche, le cumul au sein d'un
méme régime reste encadre. Il n’est
autorisé que dans les cas suivants :

e i la reprise d'activité aupres
du dernier employeur
intervient plus de six mois
apres la liguidation de la
pension ;

e si le total des revenus
professionnels et des pensions
reste inférieur au dernier
salaire percu ou a 1,6 Smic si
cefte limite est plus
avantageuse.

Le projet de loi de financement de
la Sécurité sociale (PLFSS) pour 2026

Le PLFSS 2026 reprend plusieurs
recommandations de la Cour des
comptes, visant G encadrer
davantage le cumul emploi-retraite
afin de réaliser des économies et
encourager le recours A la retraite
progressive.

N
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S'il est adopté en [I'état, les
modalités du cumul emploi-retraite
seront les suivants :

e avant I'adge d’'ouverture des
droits (62 ans et 9 mois en
2025), la pension serait
écrétée a hauteur de 100 %
des revenus des le
premier euro de reprise
d'activité  (autrement  dit,
chagque euro percu a la
reprise d’'activité entrainera
une diminution équivalente
sur la pension de retraite) ;

e enire cet dge et celui du taux
plein automatique (67 ans), un
écrétement de 50% serait
appliqgué sur la part des
revenus d'activité dépassant
un seuil fixé par décret (environ
7 000 euros annuels) ;

e apres 67 ans, le cumulintégral
serait rétabli, permeftant &
nouveau la création de droits
d une seconde pension.

L'entrée en vigueur est prévue au
lerjanvier 2027 pour les personnes
liguidant leurs droits  compter de
cette date.
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LA RETRAITE PROGRESSIVE : UN DISPOSITIF DESORMAIS

PRIVILEGIE

ORIGINE ET OBJECTIFS

Instituée par la loi du 31 décembre
1988, la retraite progressive permet
aux salariés de réduire leur activité
en fin de carriere tout en percevant
une fraction de leur pension.

Elle répond a une double logique :

e sociale, en faciltant la
tfransition entre vie active et

refraite ;

e économique, en
aménageant les fins de
carriere  pour éviter les

ruptures brutales d’empiloi.
LES EVOLUTIONS DU DISPOSITIF

A lorigine, elle concernait les
salariés de 60 a 65 ans travaillant
entre 40 % et 80 % du temps legal.

En 1993 (réforme Balladur), les
conditions se sont resserrées : dge
d'acceés porté a 61, puis a 62 ans. Le
dispositif, jugé trop complexe, était
alors peu utilisé.

La loi Fillon du 21 aoGt 2003 relance
la retraite progressive :

e &ge d'ouverture ramené a 60
ans ;

e condifion de
validés ;

150 trimestres

N
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e ouverture aux salariés a temps
partiel (quoftité entre 40 % et
80 %).

La loi de 2010 (réforme Woerth-
Sarkozy) releve I'age legal a 62 ans.
Le législateur conditionnait alors
I'acces & la retraite progressive a
« I'atteinte de I'age légal de départ
a la retraite moins deux ans » soit 60
ans.

En 2014, le dispositif est étendu aux
cadres au forfait-jours et a
I'ensemble des régimes alignés. Le
nombre de bénéficiaires passe ainsi
de 3000 en 2013 a environ 25 000 en
2017, puis 40 000 en 2022.

NOUVELLES EXTENSIONS (2023-2025)

Jusqu’en 2023, seuls les salariés du
regime général, les exploitants
agricoles et les agents non titulaires
de la fonction publique étaient
éligibles.

La réforme de 2023 étend le
dispositif aux indépendants, aux
professions libérales, ainsi qu’'aux
fonctionnaires et aux aoffiliés aux
régimes spéciaux (a compter du 1er
septembre 2023 pour les premiers,
du 1erjanvier 2024 pour les seconds).

Les fonctionnaires « actifsy ou
« super-actifs » peuvent en
bénéficier, mais selon les conditions
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d’'age des sédentaires, ce qui limite
leur acces.

lls doivent :

e avoir justifie au moins 150
trimestres cofisés, tous
régimes confondus ;

e exercer une activité a temps
partiel entre 50 % et 90 % du
temps plein.

La demande s'effectue via ENSAP
pour les agents de I'Etatf, et via
I'administration pour les
fonctionnaires territoriaux ou
hospitaliers (CNRACL).

La pension versée est
proportionnelle a la quotité non
travaillée (ex. : 30 % de pension pour
un temps partiel a 70 %).

L’ACCORD INTERPROFESSIONNEL DE
2024 ET LE DECRET DE 2025

L'ANI du 14 novembre 2024 sur
I'emploi des seniors, fransposé parle
décret n® 2025-681 du 15 juillet 2025,
a fixé I'dge d’'ouverture du droit a la
retraite progressive a 60 ans pour les
pensions prenant effet & compter
du 1erseptembre 2025.

N
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La réforme oblige désormais
I'employeur & motiver son refus :
I'absence de réponse dans les deux
mois vaut acceptation. Le refus ne
peut éfre justifié que par :

o les conséguences du
passage a temps partiel sur la
continuité de [I'activité du
service ou de |'entreprise ;

e des tensions objectives de
recrutement sur le poste
concerné.

Pendant la période de refraite
progressive, les coftisations retraite
continuent d'étre versées et
comptent pour la liguidation
définitive des droits a pension.

LES BENEFICIAIRES

Au 31 décembre 2023, 26820
personnes (dont 68 % de femmes)
bénéficiaient d'une retraite
progressive dans le régime général,
soit une hausse de 10,7 % en un an.

L'édge moyen est de 61,9 ans (61,8
ans pour les femmes, 62,2 pour les
hommes).

A la MSA salariés, 820 personnes en

bénéficient (58 % de femmes), avec
un dge moyen de 63,9 ans.
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Evolution du hombre de personnes en retraite progressive
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Cercle de I'Epargne — données DREES

Depuis qu'il existe, le cumul
emploi-retraite oscille entre
ouverture et restriction, au gré des
priorités politiques et
économiques du moment. D'un
outil de flexibilité et de valorisation
de I'expérience, il tend
auvjourd’hui & redevenir un
dispositif de gestion budgétaire,
soumis a de multiples plafonds et
contraintes. La réforme de 2023
avait redonné un souffle a cette
liberté professionnelle en
réintroduisant la possibilité
d’'acquérir de nouveaux droits ; le
projet de loi de financement de la
Sécurité sociale pour 2026 tend d
en limiter la portée.

Cette instabilité traduit une
hésitation chronique : faut-il
encourager les seniors a prolonger
leur activité pour soutenir le
financement du systéme, ou, au

N
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conftraire, réserver les emplois aux
actifs plus jeunes ¢ En filigrane,
c'est la place du travail en fin de

vie professionnelle qui se redessine.

Dans ce contexte, la retraite
progressive apparait comme le
compromis que les pouvoirs
publics cherchent & imposer : un
départ en douceur, calibré et
socialement acceptable. Le
dispositif ~ séduit, mais reste
marginal au regard du nombre de

retraités potentiellement
concernés. Sa montée en
puissance dépendra de la

souplesse des entreprises, de
I'adaptation des statuts publics et
de la simplification administrative.
A terme, le véritable enjeu ne sera
pas tant de savoir comment
encadrer le cumul ou la retraite
progressive, mais comment
repenser le lien entre activité,
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utilité sociale et transmission. Une
société vieillissante ne peut se
priver de I|'expérience de ses
ainés ; encore faut-il gu’elle sache
leur offrir des formes
d'engagement et de travail
compatibles avec leurs aspirations

et leurs capacités. La réforme des
retraites ne se joue donc pas
seulement sur les ages. Elle se joue
également sur la maniere dont
chacun peut  continuer &
participer, autrement, a la vie
économique et sociale.

LES DURES LOIS DE LA DEMOGRAPHIE

Le Vvieilissement démographique
impose désormais sa loi aux comptes
publics. Avec I'entrée en retfraite des
générations pléthoriques du baby-
boom, les dépenses sociales
s'envolent  mécaniquement. La
question n'est plus tant de les
contenir que de savoir comment les
financer sans fracturer davantage la
cohésion nationale. Ce  défi
n'épargne aucun pays européen : |l
conceme autant la France que
I'Allemagne, I'ltalie ou I'Espagne.

« L'Etat-providence tel qu'il existe
aujourd’hui n’est plus financable », a
lancé cet été le chancelier
allemand Friedrich Merz. Ceftte
déclaration, a la fois lucide et
provocatrice, résume I'impuissance
croissante des gouvernements face
a la montée inexorable des
dépenses sociales, dans un contexte
ou la croissance économigque
s'essouffle et ou les marges
budgétaires s’évanouissent.

N
‘ AG2R LA MONDIALE

Depuis le tournant des années 2000,
le poids des prestations sociales dans
la richesse nationale s'est alourdi
dans I'ensemble des grands pays
européens. En France, il dépasse
désormais 33 % du PIB, contre 29 %
en Allemagne, 28 % en Italie et 26 %
en Espagne. Cette dérive est la
conséquence directe du
viellissement de la population: en
France, le nombre de refraités a éte
multiplié par plus de trois en
quarante ans, passant de 5 millions
en 1980 a pres de 17 millions en 2024.
Parallelement, la progression des
pathologies chroniques alimente
une hausse continue des dépenses
de santé. L'entrée des premieres
générations du baby-boom dans le
grand dge — celles qui franchissent
désormais le seuil des 80 ans —rrisque
d'amplifier encore ce mouvement.
A horizon de dix & quinze ans, la
question ne sera plus de savoir si la
dépense sociale doit croitre, mais
jusqu'ou elle pourra encore étre
soutenable.
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Répartion de la population de plus de 65 ans en France
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Le renouvellement des générations
n'est plus assuré depuis longtemps
en Europe. Le taux de fécondité
moyen de I'Union européenne
s'établit a 1,4 enfant par femme,
loin du seuil de 2,1 nécessaire pour
maintenir la population sans apport
migratoire. La France, longtemps
considérée comme une exception
démographique, entre dans le rang
depuis quelgques années. Le taux de
fécondité y est passé de 1,9 a 1,6
enfant par femme entre 2017
et 2024, soit son plus bas niveau
depuis quarante ans. L'Allemagne
se situe a 1,35, I'ltalie a 1,18 et
I'Espagne a 1,12 (2023).

Des lors, la croissance de la
population repose de plus en plus
sur I'immigration. Si celle-ci venait &
étre restreinte, la population
déclinerait dans la majorité des
pays européens. C'est déja le cas
en Bulgarie, en Lituanie, en Lettonie,
en Roumanie ou encore en Grece,
ou le recul démographique
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85 ans ou plus

s'accompagne d’'un vieillissement
accéléré et d'une désertification de
certaines régions.

La part des plus de 65 ans est en
hausse continue et  pourrait
avoisiner 30 % de la population de
I'Union européenne a I'horizon 2050.
L'Europe comptera alors 75 millions
d'octogénaires, contre 33 millions
aujourd’hui. En France, la proportion
des plus de 65 ans passera de 22 %
en 2025 a 30 % en 2050. Partout, le
rapport entre actifs et retraités se
dégrade : dans les années 1960, on
comptait quatre coftisants pour un
retraité ; en 2025, ils ne sont plus que
1,7, et ce ratio pourrait tomber a 1,4
d’ici 2070. En un demi-siecle, le
nombre de cotisants par retraité
aura donc été divisé par deux.

Ce déséquilibre démographique se
traduit mécaniquement par une
hausse des dépenses publiques,
notamment de santé et de retraites.
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Les dépenses de santé représentent
déja 14 % du PIB en France, contre
11 % en Allemagne, et pourraient
atteindre 16,5% du PIB en 2040 si
aucune réforme structurelle n'est
entreprise. La Cour des comptes
anficipe, pour le seul systeme de
retraites, un déficit de 15 milliards
d’euros en 2035 et de 30 milliards en
2045 — sans méme inclure les
régimes de la fonction publique.

Le vieilissement n’épargne aucune
branche de la protection sociale. Le
déficit de I'assurance maladie
s'éleve a 16 milliards d'euros en

MENSUEL N° 137 | NOVEMBRE 2025

2025 et devrait se creuser de trois
milliards supplémentaires d'ici 2029,
selon la Commission des comptes
de la Sécurité sociale.

Une personne de 80 ans coUte en
moyenne cing fois plus en dépenses
de santé qu'un adulte d'age actif.
Or, la population des plus de 75 ans
augmentera de pres de 30 % d'ici
2040. L'effet sur les comptes sociaux
sera donc inéluctable : il n'est plus
question de savoir si les dépenses
progresseront, mais a quel rythme,
et avec quelles ressources pour les
soutenir.

Dépense moyenne annuelle de santé en France par par dge
en euros (2023)

8355
6448
4195
B = B
0-1 an 2-16 ans 17-59 ans 60-74 ans 75-79 ans 80 ans et +
Données de la Sécurité sociale
Pour compenser les effets du en 2024, contre 52 % en Allemagne.

vieilissement démographique, les
Etats disposent de deux leviers : le
taux d’emploi et la productivité. Sur
le premier point, la France conserve,
du moins sur le papier,
d'importantes marges de
progression. Le taux d'emploi des
15-24 ans y demeure 'un des plus
faibles d'Europe — autour de 35 %
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Les difficultés d’'insertion
professionnelle, en particulier chez
les jeunes hommes peu quadlifiés,
restent un point noir structurel. La
situation n'est guére meilleure chez
les 55-64 ans : seuls 56 % d’'entre eux
travaillent, contre 72 % outre-Rhin.
Globalement, le taux d'emploi
francais (67 %) demeure pres de dix
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points inférieur a celui de
I'Allemagne (77 %), soit I'équivalent
de quelque trois millions d’actifs
potentiels. Si la France atteignait le
niveau allemand, le déficit de ses
retraites serait, toutes choses égales
par ailleurs, quasi effacé.

Ce redressement supposerait
toutefois une réforme en profondeur
du systeme éducatif et une
politiqgue d'emploi ambitieuse en
faveur des jeunes et des seniors. Il ne
suffirait pas d’ajuster les parametres
de retraite, mais de transformer la
structure méme du marché du
travail.

Certains économistes plaident, &
I'inverse, pour une privatisation
partielle de la protection sociale.
Mais les expériences étrangeres
invitent & la prudence. Aux Etats-
Unis, ou 75 % des dépenses de santé
relevent du secteur privé, la facture
s'éleve 0 17 % du PIB, contre 11 % en

France et 10 % en Allemagne (2023).

Ce surcoUt de quatre points n’offre
pas de meilleurs résultats :
I'espérance de vie y plafonne & 77
ans, contre 82 ans en France. La
logique du marché ne garantit ni la
maitrise des coUts ni I'efficacité
sanitaire.

Dées lors, comment équilibrer des
comptes sociaux soumis 4 une
pression croissante ¢ La tentation
premiere des gouvernements sera
d'accroitre les prélevements
obligatoires. Une hausse d'un 4 un
et demi-point de PIB des cotisations
sociales dégagerait une trentaine
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de milliards d'euros. Solution
commode, mais périlleuse : elle
renchérirait le col0t du fravail et
péeserait surla demande, transférant
la charge du financement sur les
actifs, au risque d'étouffer la
croissance.

L'autre voie, plus vertueuse, consiste
drelever le taux d’emploi. Un report
de deux a trois ans de I'age effectif
de départ a la retraite permettrait
d’'augmenter de dix points le taux
d'activité des plus de 60 ans et
d'engranger pres de 20 milliards
d’euros de recettes
supplémentaires par an. Mais la
société francaise reste rétive a ce
type de mesure. La suspension de la
réforme de 2023 I'a montré : la
question des retraites demeure
hautement inflammable.

L'amélioration de la productivité
pourrait également amortir le choc
démographique. Or, depuis une
décennie, les gains de productivité
se sont pratiquement évanouis. Le
retard d’investissement dans les
technologies de  pointe, les
carences de formation, lo
spécialisation croissante dans les
services domestiques et a faible
valeur gjoutée expliquent en partie
cette stagnation. Sans rebond de la
productivité, la croissance restera
insuffisante pour absorber le colt du
vieilissement.

A défaut d’agir sur ces leviers, les
pouvoirs publics pourraient recourir
d une autre stratégie : I'érosion
silencieuse des dépenses sociales.
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Celles-ci consistent & désindexer les
prestations de [l'inflation, comme
cela a déja été pratiqué. Depuis
2017, le niveau de vie relatif des
retraités francais diminue. Le Conseil
d'orientation des retfraites prévoit
qu'il ne représentera plus que 87 %
de celui de la population en 2070,
contre 102 % en 2023.

Depuis 1945, la France a bdati un
Etat-providence & la fois généreux
et universel. Mais l'universel a un
coUt, surtout lorsque la croissance
s'essouffle. Les dépenses publiques
atteignent aujourd’hui 58 % du PIB,
dont prés des deux tiers relevent de
la protection sociale. Ce modele a
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permis de réduire fortement la
pauvreté et les  inégalités,
notamment parmi les retraités.
Pourtant, entre 2025 et 2050, le ratio
coftisants-retraités chutera encore
de 15%. Sans réforme, la dette
sociale pourrait dépasser 50 % du
PIB.

L'Etat-providence ne survivra que
s'il parvient a se réinventer — non
pas en se reniant, mais en
retfrouvant les conditions de sa
soutenabilité : davantage d'activité,
plus d’'innovation, et une solidarité
repensée A la mesure des défis du
siecle.
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LES DOSSIERS

DU CERCLE DE L'EPARGNE

ANTICIPER ET FINANCER LA DEPENDANCE EN FRANCE,

LE DEFI DU XXIE SIECLE

Début 2025, les 65 ans et plus
représentent prés de 22% de la
population francaise. Parmi eux,
pres de la moitié ont 75 ans ou plus
(10,7 %). D'apres les projections de
I'INSEE publiées en 2021, & I'horizon
2070, le nombre de personnes
dgées de 75 ans ou plus devrait
croitre de 5,7 millions, tandis que
celui des moins de 60 ans
diminuerait de pres de 5 millions.

Dans ce contexte de vieilissement
accéléré de la population, la prise en
charge de la dépendance sera un
enjeu majeur dans les prochaines
années. L'étude publiée en octobre
par Julie Dufeutrelle et Olivier
Pucher (INSEE) et Alexis Louvel
(Drees) souligne que la France
comptera pres de 3 milions de
personnes dgées dépendantes a
I'horizon 2050 dans son scénario
intermédiaire, soit 700 000 de plus
qu’'en début 2021.

LE MUR DE LA DEPENDANCE EN FRANCE :
UN HORIZON QUI SE RAPPROCHE

Avec I'allongement de la durée de
la vie et I'arrivée a des ages élevés
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de générations nombreuses du
baby-boom, le nombre de seniors
dépendants devrait croitre
d’environ 1 % par an entre 2021 et
le début des années 2050, soit une
progression de 36 %. Le pic serait
atteint en 2052, mais le nombre de
seniors en perte d'autonomie
resterait élevé jusqu'en 2070 (prés
de 2,7 millions, soit 11,3% des
seniors).

Pour les situations de perte
d'autonomie sévere (personnes
incapables de se déplacer,
confinées au lit ou au fauteull,
altération lourde des fonctions
mentales nécessitant une
surveillance) permanente - le
nombre de personnes concernées
sera plus rapide. La Drees évalue,
pour cefte catégorie, 300 000
personnes de plus. La hausse serait
de 45% dans les 25 prochaines
années. En 2055, alors que le
nombre de personnes en situation
de dépendance aura commencé
sa lente diminution, celui des
personnes tres dépendantes seraqit
a son plus haut, avoisinant les
970 000.

nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn




@ LE CERCLE

DE LEPARGNE

MENSUEL N° 137 | NOVEMBRE 2025

FEMMES ET DE!’ENDANCE : UNE
VULNERABILITE STRUCTURELLE

Les femmes représentent une part
croissante de la population &
mesure que I'dge avance : 53 % a
65 ans, 61 % a 85 ans, et 76 % a 95
ans. Or, la perte d'autonomie
touche 41,8 % des 85 ans et plus,
contre 13,56 % des 75-84 ans et 4,4 %

des 60-74 ans. Cette
surreprésentation se retrouve aussi
parmi les personnes en

dépendance sévere : 18,2 % des 85
ans et plus, contre 4,2 % des 75 -84
ans et 0,7 % des 60 -74 ans.

Les femmes sont et resteront
majoritaires parmi les personnes en
perte d'autonomie. En 2021, pres de
deux tiers des personnes
dépendantes et 71 % des seniors en
perte d'autonomie sévere sont des
femmmes. Cette surreprésentation
devrait s'accentuer avec le temps.
Dans les projections établies par
I'INSEE, la part de femme en perte
d’'autonomie devrait s'accroifre de
38 % quand pour une hausse de 33 %
chez les hommes en 2050. Ainsi, la
part de femmes en situation de
dépendance est attendue en hausse
de 1 % sur la période considérée.

Cette prévalence des femmes face
au risque d’'entrer en situation de
dépendance est également d'ordre
social et économique. Les femmes
dgées disposent souvent de revenus
plus faibles, en raison de carrieres
plus hachées, de pensions plus
modestes et d'une moindre
capacité d'épargne. Elles vivent
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plus frequemment seules en fin de
vie : veuves, sans conjoint ni aidant
principal, elles recourent davantage
a l'aide formelle et aux
établissements spécialisés.

LE MANQUE D’ANTICIPATION FACE A
LA DEPENDANCE

Les Francais semblent lucides face
au risque d’'éfre un jour confrontés a
titre  personnel a la perte
d’autonomie liée a I'adge. Pourtant,
si le sujet est loin d'étre pris & la
légere, il est insuffisamment préparé.

L'enquéte 2024 AG2R LA MONDIALE
-AMPHITEA — CERCLE DE L'EPARGNE
mettait ainsi en évidence que 57 %
se sentaient concernés par la
question de la dépendance. Parmi
eux, 34%  craignent d'étre
personnellement en situation de
perte d'autonomie, 15 % indiquent
étre directement confrontés a la
dépendance & travers la situation
de proches, 8 % sont aidants et 6 %
indiquent étre déja entravés dans
les gestes de la vie courante et
dépendants de I'aide fournie par
des ftiers. Sans surprise, la crainte
d'entrer en dépendance est plus
forte chez les plus de 65 ans et chez
les femmes. Ces dernieres sont plus
nombreuses a craindre les risques
liés a I'avancée en age pour elles-
mémes mais aussi  pour leurs
proches (confrontées directement
en qualité d'aidante ou
indirectement en ayant dans leur
famille proche des personnes en
sifuation de dépendance).
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Pour accompagner les personnes en
perte d’'autonomie, les Francais s'en
remettent & I'Etat. Prés d’un sondé
sur deux (48%) estime qu'e
financement de la dépendance
releve de la Sécurité sociale. Les
Francais ne sont pas favorables a la
mobilisation des sources
personnelles des personnes
dépendantes, a travers notfamment
la revente de leur bien immobilier ou
le recours & leur épargne financiere.
Seuls 26 % des sondés I'envisagent.
La souscription d'une assurance
dépendance n'est évoquée 14 %
quand 13 % comptent sur I'appui de
leur famille pour financer, le cas
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échéant, les frais générés par la
dépendance.

Aujourd’hui, les besoins financiers
pour accompagner dignement la
dépendance s'élevent G environ
30 milliards d’euros, dont 24 milliards
de financement public et
72miliards a la charge des
ménages, sans compter ['apport
essentiel des 11 milions d’'aidants
familioux. Avec les mutations
démographiques en marche,
(accroissement du nombre de
personnes dépendantes mais aussi
vieillissement des aidants familiaux),
le colt total de la dépendance
devrait doubler d'ici 2060. Son poids
dans le PIB atteindrait alors pres de
2,78 % du PIB.
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LES CHIFFRES
DU CERCLE DE L'EPARGNE

34_

e
<
N 7
4’ AG2R LA MONDIALE AKZLEI:LIIEA



@ LE CERCLE

DE LEPARGNE

MENSUEL N° 137 | NOVEMBRE 2025

TABLEAU DE BORD DES PRODUITS D'EPARGNE

Rendements et
plafonds

Collectes nettes et encours

Septembre 2025 : -_817 millions d’'euros
Evolution depuis janvier 2025 : +13,93 milliards
Dépots a vue des i d’'euros
ménages Evolution sur I'année 2024 : -11,453 milliards
d'euros
Encours : 478,694 milliards d’'euros
1 7% Septembre 2025 : -1,95 milliard d’euros
R o Evolution depuis janvier 2025 : +970 millions
A compter du ,
Livret A et Livret Bleu 01/08/2025 d euros
Evolution sur 'année 2024 : 14,87 milliards
Plafond : d'euros
22 950 euros -
Encours : 443,5 milliards d’euros
1 7% Septembre 2025 : -760 millions d’'euros
i . e Evolution depuis janvier 2025 : +2,79 milliards
Livret de Développement | A compter du g
o euros
Durable et Solidaire 01/08/2025 2 . p .
Evolution sur I'annéee 2024 : 6,55 milliards
(LDDS) Plafond : d'euros
12 000 euros .
Encours : 163,4 milliards d’euros
P ]'7|5 %I;EL Septembre 2025 : -1,568 milliard d'euros
ouries Evolution depuis janvier 2025 : -19,42 milliards
e ouverts ,
Plan d’Epargne- A ter d d’euros
logement (PEL) COmMPIer ab | gy olution sur 'année 2024 : -30 567 milliards
01/01/2025 ,
Plofond : d'euros -
61 200 EUros Encours : 202,913 milliards d'euros
1 25% Septembre 2025 :-57 millions d’euros
R o R Evolution depuis janvier 2025 : -151 milions
, A compter du ,
Compte Epargne- 01/08/2025 d’euros
Logement (CEL) Evolution sur I'année 2024 : +903 millions
Plafond : d'euros
15300 euros .
Encours : 35,651 milliards d'euros
35 [
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Collectes nettes et encours

Rendements et
plafonds
Septembre 2025 : +38 millions d’'euros

Minimum 1,7 % | Evolution depuis janvier 2025 : +46 millions
A compter du

Livret d’Epargne d’euros
202 . , -

Jeune O;,ang ,5 Evolution sur 'année 2024 : -148 millions

1 600 euros d’euros

Encours : 4,837 milliards d'euros
27 % Septembre 2025 : +110 millions d’euros
i A compter du Evolution depuis janvier 2025 : -1,53 milliard
Livret d’Epargne 01/08/2025 gl'euros
Populaire (LEP) Plafond - Evolution sur 'année 2024 : +6,88 milliards
’ d'euros
10000 euros

Encours : 80,7 milliards d’euros

Septembre 2025 : +360 millions d’euros
0.77 % Evolution depuis janvier 2025 : 12,671 milliards

(Sept. 2025) |d’euros
Pas de plafond Evolution sur 'année 2024 : -9,772 milliards

Livrets ordinaires
fiscalisés des

particuliers ~
legal d’euros
Encours : 200,150 milliards d'euros
PEA Plafond Nombre (Juin 2025) : 5,585 millions
150000 euros | Encours (Juin 2025) : 119,40 milliards d'euros
PEA PME Plafond : Nombre (Juin 2025) : 131452

225000 euros | Encours (Juin 2025) : 3,06 milliards d'euros

Septembre 2025 : +3,7 milliards d'euros

. Evolution depuis janvier 2025 : +35,3 milliards
Assurance vie

d’'euros
+2,6 % , . L, -

chzn?esne;gzi)(en 2024) +4,<1S;> EYquilon sur 'année 2024 : +29,4 milliards

d’'euros

Encours : 2068 milliards d'euros
SCPI Evolution sur 'année 2024 : 0 euros

4 . y 7 . + ) orpe
2004 472% ZYZ:Jt:tcl)?n sur I'annee 2023 : +5,66 milliards
2023 4,52 %

Encours fin 2024 : 88,462 milliards d’euros

Sources : Banque de France — France Assureurs — AMF — Caisse des Dépodts et
Consignations — ASPIM
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TABLEAU DE BORD DES MARCHES FINANCIERS

31 oct. 2025 VeDgLel Variafion 5, y&cembre 2024
mensvelleen% annuelle en %

CAC40 8 121,07 +1,93 +10,49 7 380,74
DAXX 23 958,30 -0,64 +25,71 19 909,14
Footsie 100 9717,25 +2,87 +19.,82 7 451,74
Eurostoxx 50 56620 +1,45 +17.,48 4895,98
Dow Jones 47 562,87 +2,42 +13,89 42 544,22
Nasdaq

. 23 724,96 +4,41 +31,30 19310,79
Composite
S&P 500 6 840,20 +1,92 +19,89 5881,63
Nikkei 52 411,34 +16,36 +35,76 39 894,54
Shanghai 3954,79 2,39 +10,04 3351,76
Composite
Euro/dollar 1,1526 -1,64 +6,69 1,0380
Once d’or
(USD) 4 009,87 +3,97 +45,35 2 613,95
Pétrole Brent
(USD) 65,05 -0,54 -11,12 74,30
Bitcoin (USD) 109 194,06 -7,03 +55,22 93776,61
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TABLEAU DE BORD DU CREDIT ET DES TAUX D’INTERET

Taux

Taux OAT a 10 ans

AU 29 décembre 2024 Igl?g?

Au 31 octobre 2025 ' ’

Taux du Bund a 10 ans

Au 29 décembre 2024 gigf?

Au 31 octobre 2025 I ’

59 oo 2024 et
+4,092 %

Au 31 octobre 2025

Taux de I'Euribor au 31 octobre 2025

Taux de I'Euribor a 1 mois 1.917 %
Taux de I'Euribor & 3 mois 2,040 %
Taux de I'Euribor & 6 mois 2,138%
Taux de I'Euribor & 12 mois 2,196 %
Crédit immobilier Stable

(Taux moyen du marché - source Empruntis au 31 octobre 2025) 315%

10 ans SOg

3.30%

15 ans

20 ans gig Z’
25 ans e

Taux d'usure
Préts aux particuliers (immobilier supérieur ou égal a 75 000 euros) :
Taux effectif moyen pratiqué au cours des trois mois précédant le 1¢ octobre 2025

Préts & taux fixe d'une durée inférieure & 10 ans 317 %
Préts & taux fixe d'une durée comprise entre 10 et 20 ans 3.53%
Préts & taux fixe d'une durée supérieure a 20 ans 3.82%
Préts & taux variable 3.94 %
Prét-relais 4,66 %

Préts aux particuliers (immobilier) :
Taux de l'usure applicables au quatrieme trimestre 2025

Préts & taux fixe d'une durée inférieure & 10 ans 4,23 %
Préts & taux fixe d'une durée comprise entre 10 et 20 ans 4,71 %
Préts & taux fixe d'une durée supérieure a 20 ans 5,09 %
Préts & taux variable 525 %
Prét-relais 6,21 %
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TABLEAU DE BORD DE LA RETRAITE

Pension régime
de base

Montant et évolution

Revalorisation de +0,4 % le 1 janvier 2021
Revdalorisation de 1,1 % au 1¢rjanvier 2022
Revalorisation de 4 % au Ter juillet 2022

Revalorisation de 0,8 % au 1er janvier 2023
Revalorisation de 5,3 % au 1e janvier 2024
Revalorisation de 2,2 % au 1= janvier 2025

Commentaires

Minimum confibutif au 1erjanvier 2025 :

747,69 € bruts par mois jusqu'a 120
fimestres cotisés ;
893,65€, montant maximum du
minimum contributif majoré au-deld
de 120 frimestres.

Plafond de retfraite personnelle en
2024 :1367,51 € bruts/mois.

AGIRC-ARRCO

Valeur du point : 1,4386 € au 1ernov. 2025

Pas de revalorisation en 2025/2026

IRCANTEC

Valeur du point : 0,55553 € au 1=jan. 2025

Indépendants

Valeur du point : 1,335 € au 1¢rjan. 2025

Pension militaire
d'invalidité

Valeur du point : 16,07 € au 1ejan. 2025

Minimum
vieillesse

I'’ASPA et les anciennes allocations du minimum
vieillesse sont portées & 1034,28 € par mois pour
les personnes seules et a 160573 € pour les
couples au 1= janvier 2025.

Le plafond de ressources annuelles d ne pas
dépasser est de 12411,44 € par an pour une
personne seule et & 19 268,80 € pour un couple.

Allocation
veuvage

Lorsqu’une personne égée de moins de 55 ans
se retrouve veuf (ve) d la suite du déces de son
époux (se), il est possicle de bénéficier d'une
allocation veuvage.

Cette allocation est soumise & des conditions
d'édge du bénéficidire et de ressources. Son
montant est revalorisé au 1¢ janvier 2025 de
22 % soit & 713,17 € mensuels et le plafond
frimestriel de ressources ¢ 2 674,38 €. || peut éfre
réduit selon les ressources du bénéficiaire.

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 24710,40€ au
1erjanvier 2025.

Sile 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 39536,64 €.

54 % de la pension du défunt

Montant moyen
mensuel de la
pension brute

Droifs directs (y compris majoration pour
enfants) en 2022 :

Avec droits dérivés en 2023 :

Tous régimes 1666 € 1827 €
confondus
Hommes 2089 € 2118¢€
Femmes 1306 € 1580 €
39
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Retrouvez la lettre et tfoutes les informations concernant le Cercle sur notre site :
www.cercledelepargne.fr

Sur le site, vous pouvez accéder 4 :

e |’actudlité 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 général
des impdts et ancien Président de I'Association Nationale des Sociétés par Actions,
Nicolas Baverez, Avocat associé chez August Debouzy, Marie-Claire Carrere-Gée,
Conseiller maitre & la Cour des comptes, ancienne Présidente du Conseil d’Orientation
pour I'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 santé »
a I'Inseec Paris, Frangois Héran, professeur au College de France, ancien directeur de
I'INED, Jérome Jaffré, directeur du CECOP, Florence Legros, directrice générale de I'lCN
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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