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L@DITODUPRfSIDENT

Avec pres de
230 milliards  dOeuros
dOencours, plus de
13 milions de salariZs
bZnZficiaires et plus
de 44 0 000 entreprises
ZquipZes, 10Zpargne collective sOest
imposZe, en quelques dZcennies,
comme une composante majeure

du paysage financier franeais.
IntZressement, participation, prime

de partage de la valeur : ces
dispositifs, longtemps considZrZs
comme accessoires, ont

progressivement changZ de statut.

lls ne relsvent plus dOune simple
politique salariale dOappoint ; ils
participent dZsormais ~ une forme
dOorganisation du capitalisme, " mi -
chemin entre rZmunZration,
Zpargne et financement des
entreprises.

Ce basculement est aujourdOhui
pleinement perceptible dans les
comportements des salariZs. LOZtude
conduite ce printemps par le Cercle

de IOfpargne avec Malakoff
Humanis en apporte une illustration
nette : le Plan dOfpargne Entreprise
sOimpose comme un  produit
dOZpargne de premier plan, dont
|QattractivitZ rivalise avec celle de
IQassurance vie. 76 % des titulaires
dOun PEE jugent ce placement

LBPARGNE SALARIALE UN LARGE PLfBISCITE

intZressant. Plus significatif encore,
59 % des non -bZnZficiaires partagent
ce jugement, rZvZlant une aspiration
diffuse, mais rZelle "y accZder. Loin
dOetre passive, cette appZtence se
traduit dans les faits : pres des deux
tiers des salariZs affectent leurs
primes dOZpargne salariale surun PEE
ou un PERCOL. Derriere ces choix se
dessine une inquiZtude bien
identifize : la prZparation de la
retraite. La  constitution  dOun
complZment de revenu sOimpose
comme I0une des motivations
centrales, sur fond de crainte
largement partagZe dOune baisse
du niveau de vie au moment de la
cessation dOactivitZ.

E cette dimension patrimoniale
sOajoute  une fonction sociale
souvent sous -estimZe. LOZpargne
salariale est devenue un outil de
fidZlisation. 59 % des bZnZficiaires
considerent la prZsence dOun PEE ou
dOun PERCOL comme un critere
dZterminant dans le choix dOune
entreprise. Les moins de 3 0 ans, plus
mobiles et plus attentifs aux formes
diffZrZes de rZmunZration, y sont
particulisrement sensibles. Dans un
contexte de tensions sur le marchZ
du travail, ces dispositifs ne relsvent
plus du confort, mais de Ila
com pZtitivitZ des entreprises.
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Ce tableau ne doit pas masquer une
rZalitZ plus contrastZe. La diffusion
de 10Zpargne collective demeure
profondZment inZgale. Dans les
entreprises de moins de 1 0 salariZs,
seuls 14 % des salariZs en bZnZficient.
Autrement dit, ceux qui auraient le
plus ~ gagner dOun acces "~ ces
dispositifs en sont souvent exclus. Ce
dZcalage pose une question
centrale : celle de la gZnZralisation
du PEE et de son volet retraite, le
PERCOL. Derriere  cet  enjeu
technique se joue en rZalitZ une
question plus large, celle de IO acces
de tous les salariZs ~ une forme de
capitalisation, dans un pays qui en
refuse encore largement le principe

" IOZchelle des rZgimes obligatoires.

E cette inZgalitZ dOacces sOajoute
un dZficit de comprZhension.
LOZpargne salariale souffre  dOun
paradoxe : ele est = la fois
apprZciZe et mal connue. Seuls 26~ %
des salariZs dZclarent bien ma’triser
ces dispositifs, et ce taux ne sOZleve
qud™ 36 % parmi les bZnZficiaires.
Ainsi, pres des deux tiers de ceux qui
en disposent nOen comprennent pas
pleinement les mZcanismes. La
moitiZ des salariZs estime, par ailleurs,
«tre insuffisamment informZe par leur
entreprise. LOempilement des dispositifs,
leur technic itZ et le manque
dOaccompagnement nourrissent ce
sentiment de complexitZ.  Ce dZficit
dOappropriation constitue un frein
leur diffusion. La pZdagogie, la
transparence sur les frais et IQacces

des conseils personnalisZs ne sont
plus des options . lls conditionnent le
dZveloppement futur de IOZpargne
collective dont | es enjeux dZpassent
largement le seul cadre individuel.

LOZpargne salariale occupe une
place singulisre dans 10Zconomie
franeaise. Elle est le seul produit
dOZpargne qui associe directement
les partenaires sociaux ~ sa gestion.
Elle constitue, de facto, une forme
de fonds de pension ~ la franeaise,
sans en port er explicitement le nom.
Par les encours quOelle mobilise, elle
contribue au financement des
entreprises, tout en orientant une
part croissante des flux vers des
supports intZgrant des  criteres
environnementaux, sociaux et de
gouvernance (ESG), participant ainsi
" la transition Zcologique.

Dans un pays oe la question des
retraites demeure dominZe par la
rZpartition, |Oessor de |OZpargne
collective appara’t comme une
rZponse pragmatique, construite
bas bruit. Ni rZforme systZmique, ni
rupture idZologique, elle avance par
strates successives, portZe par les
entreprises et les comportements
des salariZs qui la plZbiscitent. Les
pouvoirs publics devraient les
Zcouter et favoriser la diffusion de
cet outil aux nombreuses vertus.

Jean -Pierre Thomas
PrZsident du Cercle de IO fpargne
et de Thomas Vend™me Investment
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ACTUALIT DELOfPARGNE

LA TRANSMISSION DU PATRIMOINEUN ENJEU MAJEUR POUR LES

PROCHAINES ANNfES

Au dZbut de I0annZe 2024, 41 % des
mZnages franeais ont, selon IOINSEE,
dZj" reeu un hZritage au cours de
leur vie. En France comme dans les
autres  pays  occidentaux, la
transmission joue un r™le croissant
dans la formation des patrimoines.
Compte tenu de la concentration du
capital, la transmission contribue ~ la
montZe des inZgalitZs patrimoniales.

En France, le patrimoine brut moyen
des mZnages sOZtablit -
374 900 euros, mais atteint
515 400 euros pour ceux ayant dZj”
hZritZ. Les valeurs mZdianes
respectives sont 205 100 euros et
306 600 euros. Ce phZnomene de
divergence devrait sOaccentuer. Le
flux ~ annuel des transmissions
(successions et donations) reprZsente
aujourdOhui entre 13 %et 15 %du PIB
en France, contre moinsde 5 %dans
les annZes 195 0 selon les estimations
issues des travaux de Thomas Piketty.
Cette progression rZsulte de la
combinaiso n de trois facteurs
IGaccumulation passZe de capital, la
hausse du prix des actifs D en
particulier  immobiliers b et le
vieillissement dZmographique.

LOhZritage agit comme un multiplicateur
dOinZgalitZs patrimoniales. La

probabilitZz  dDavoir  hZritZ  est
fortement corrZlZe au niveau de
patrimoine, ce qui traduit un
phZnomene  de  reproduction
cumulative. Les mZnages les mieux
dotZs sont " la fois ceux qui hZritent le
plus et ceux qui transmettent le plus,
dans des montants plus  ZlevZs.

La temporalitZ des transmissions
constitue un ZIZment dZterminant du
processus  dOaccumulation. Les
hZritages interviennent majoritairement
“un %oge avancZ, souvent au -del”
de 55 ou 6 0 ans. DOun point de vue
Zconomique, ce dZcalage rZduit
leur efficacitZ allocative. Le capital
transmis  vient principalement
consolider des patrimoines existants
plut™t que de financer des
investissements initiaux. Il contribue
davantage ~ la gestion de la fin de
cycle patrimonial qu®~ 10entrZe
dans le patrimoine.

Les donations permettent de
transmettre un patrimoine plus t™t |
ce qui est susceptible dOavoir des
effets sur son allocation. Les
donnZes montrent que les
mZnages ayant resu une donation
disposent dOun patrimoine moyen
nettement supZrieur , de IQordre de
700 000 euros. NZanmoins, seuls
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20 % des mZnages dZclarent avoir
bZnZficiZ dOune donation et
peine 7 %en avoir consenti une.Ce
diffZrentiel souligne une sous -
utilisation relative des mZcanismes
de transmission anticipZe. Il traduit
des contraintes comportementales.

Au-del” des transmissions formelles,
les flux intrafamiliaux jouent un r™le
Zconomique non nZgligeable. Les
aides financieres aux enfants b

quQelles soient ponctuelles ou
rZgulisres D interviennent comme
des quasi -transferts en capital, en
particulier lors des phases
dOinvestissement (Ztudes, logement,
installation professionnelle). Ces flux,
souvent non enregistrZs comme  du
patrimoine, contribuent nZanmoins
directement = la formation du
capital des gZnZrations suivantes
et " la rZduction des contraintes
d@acces aux actifs.

LBPARGNESALARIALEE LOPREUVE DES DfBLOCAGES

CONTRADICTIONS ET ILLUSIONS

LOZpargne salariale reprZsente
230 milliard s dOeuros dOencours en
2025 et 13 millions de salariZs
bZnZficiaires . Elle a pour objectif
dDassocier le salariz = la
performance de IOentreprise et de
|IQinscrire  dans une logique
dOZpargne de long terme
permettant ainsi le financement
des entreprises. RZgulisrement, les
pouvoirs publics mettent en place
des dZblocages exceptionnels
afin de relancer la consommation.
Les dernieres expZriences en la
matiere ont ZtZ dZcevantes, ce
qui nOempeche pas quOune
nouvelle pr oposition de loi soit en
cours de discussion.

DE NOMBREUX CAS DE DfBLOCAGE

Les sommes issues de
I0intZressement, de la

participation, des primes de
partage de la valeur et des
abondements, versZes sur un Plan
dOfpargne Entreprise (PEE), sont
en principe bloguZes pendant
cing ans.

Le IZgislateur a nZanmoins prZvu
des cas de dZblocage anticipZ
permettant  aux salariZs de
rZcupZrer leur Zpargne sans
pZnalitZ fiscale. Initialement, ces
sorties anticipZes concernaient
des ZvZnements de la vie (dZces,
invaliditZ, perte dOemploi,
mariage, divorce, crZation ou
reprise dOentreprise,
surendettement). Elles ont ZtZ
Zte ndues " IQacquisition ou " la
rZnovation de la rZsidence
principale, ~ 10achat dOun vZhicule
propre ou "~ IQactivitZ de proche
aidant.
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Par ailleurs, les pouvoirs publics
instituent rZgulierement des
pZriodes de dZblocage
exceptionnel. Celles -ci sont

gZnZralement liZzes ~ des difficultZs
de pouvoir dDachat provoquZ  es par
la survenue dOune crise ou dOun
choc (crise financiere, Covid,
guerre en Ukraine, etc.).

QUATRE DfBLOCAGES EXCEPTIONNELS
EN MOINS DE25 ANS

Depuis le dZbut du siecle, quatre
dZblocages exceptionnels ont ZtZ
opZrZs, avec des rZsultats toujours
plus faibles :

¥ 2004: environ 7,5 milliards
dOeuros dZbloquZs

¥ 2008 : 3,9 milliard s dOeuros;

¥ 2013: 2,2 milliard s dOeuros;

¥ 2022 : 1,3 milliard dOeuros.

Ces dZblocages ne servent que
marginalement la consommation.
En 2004, " peine 1,5 milliard dOeuros,
soit envion 20% a ZtZ
effectivement consommZ. Le reste
a ZtZ rZallouZ vers dOautres formes
dOZpargne ou conservZ sous forme
de liquiditZs. Ce constat nOa jamais
ZtZ dZmenti depuis. Pour les
derniers cas de dZblocage, les
pouvoirs publics les ont conditionnZs

la prZsentation de preuves
dOachat, mais cela nOempeche pas
les mZnages dOaccro’tre leur effort
dOZpargne par ailleurs. Les
dZblocages gZnerent avan t tout
des effets dOaubaine. Les mZnages

qui dZbloquent leur Zpargne
salariale avaient IQintention
dDacheter, avec ou sans ce
dispositif.

DE MOINS EN MOINS DE SALARIfS
UTILISENT LES POSSIBILITfS DE DfBLOCAGE
EXCEPTIONNEL

En 2008, 1,6million de salariZs
avaient utilisZ le dispositif de
dZblocage exceptionnel, contre

471 000 en 2013 et 309 000 en 2022.
MalgrZ un contexte dOinflation
ZlevZe, les montants dZbloquZs en
2022 sont restZs marginaux au
regard des masses en jeu
1,3 milliard dOeuros, ~ comparer °
plus de 26 milliard s de flux annuels et
" plus de 10 0 milliard s dOencours.

Le dZblocage exceptionnel ne crZe
pas de pouvoir dDachat . Il modifie le
calendrier ~ dQutilisation ~ dOune
Zpargne existante. S autorise une
consommation anticipZe B souvent
partielle b ou un simple
dZplacement dOactifs , il ne gZnere
pas une consommation nouvelle
LOeffet macroZconomique est, des
lors, mZcaniquement limitZ.

LA PROPOSITION DE LOI D026 DANS
LE PROLONGEMENT DE CELLE P@22 :
LE DfBLOCAGE SOUS CONDITION

Pour Zviter la rZallocation vers
dOautres produits dOZpargne, la loi
de 2022 avait prZvu, jusquOau 31
dZcembre 2022, un dZblocage
exceptionnel dans la limite de

o Malakoff
“w” humanis




LE CERCLE

DE LEPARGNE

MENSUEL N143| MAI 2026

10 000 euros pour les sommes issues
de la participation et de
IOintZressement affectZes au PEE, "
condition de financer des biens ou
des services et dOen conserver les
justificatifs. Le dispositif excluait les
produits de retraite collective
(Perco, PER dOentreprise collectif),
les fonds solidaires et certaines
formes dDactionnariat salariZ.

La proposition de loi en discussion
au printemps 2026 prolonge cette
logique tout en en modifiant le
calibrage. Elle prZvoit  un
dZblocage exceptionnel sur une
durZe dOun an, dans la limite de
5000 euros, sans condition de
ressources, portant sur les droits de
participation et dQOintZressement
placZs sur des plans dOZpargne
salariale, ~ IQexclusion des dispositifs
de retraite et de certains supports
spZcifiques. Les sommes devraient,
comme en 2022, fi nancer des biens
ou des services, avec obligation de
justification.

UN DISPOSITIF QUI SE TROMPE DE CIBLE

Les salariZs disposant dOune
Zpargne salariale significative
appartiennent majoritairement aux
catZgories les mieux insZrZes sur le
marchZ du travail. Pour IQessentiel,
ce sont des salariZs travaillant dans
de grandes entreprises et
percevant des rZmunZrat ions
supZrieures "~ la moyenne. Leur
propension augmenter leur
consommation est faible. Les

~

salariZs des TPE, les plus modestes,
ne sont pas, en regle gZnZrale |,
couverts . Or, ce sont ces derniers qui
sont le plus confrontZs aux
problemes de pouvoir dOacha t.

UNE CONTRADICTION DANS LES
OBJECTIFS DES POUVOIRS PUBLICS

Les pouvoirs publics demandent
aux Franeais dOZpargner
davantage sur le long terme et de
contribuer au financement des
entreprises. Ils les encouragent
notamment ~ financer le secteur de

la dZfense. Or, dans le meme temps,
iIs prennent des mesures visant ~
dZbloquer le produit dOZpargne le
plus investi dans le financement des
entreprises.

LESFRAN,AIS FAVORABLES E
CONSERVER LEUR fPARGNE SALARIALE

Si les salariZs dZbloquent de moins
en moins leur Zpargne salariale, cOest
quOils considerent majoritairement  ce
placement comme intZressant.
Dans les faits, ils ont raison.

De 2010~° 2024, la performance
totale nette de frais de gestion de la
gestion pilotZe de 10Zpargne
salariale, selon les profils de risque,
varie de +38,4 % pour un profil
prudent © +111,2 % pour un profil
dynamique. La performance
annualisZe est de +2,2 % pour le
profil prudent sur 15 ans (+1,6 % sur
10 anset+1,2 %sur 5 ans). Elleest de
+3,7 % pour le profil ZquilibrZ sur

o Malakoff
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15ans (+3,2 % sur 10 ans et +2,5 %
sur 5 ans). Elle est de +5,1 % pour le
profil dynamique sur 15 ans (+4,7 %
sur 10 ans et +3,8 %sur 5 ans).

Par ailleurs, la premiere motivation
pour placer son argent dans un PEE
ou un PERCO PERCOL est la
prZparation de la retraite. De ce fait,

il nOest pas surprenant que la grande
majoritZ des salariZs ne souhaitent
pas puiser dans leur Zpargne
salariale de ma niere anticipZe.

UNE fPARGNE MAJORITAIREMENT
INVESTIE DANS LES ENTREPRISES ET EN
FAVEUR DE LA TRANSITION fCOLOGIQUE

62 % des flux bruts de 10Zpargne
salariale au premier semestre 2025
ont ZtZ placZs en fonds actions et
en fonds diversifiZzs. Dans les
dispositifs ~ dOZpargne  retraite
collective des entreprises (PER COL

et PERCO), les fonds actions et
diversifiZs reprZsentent plus de 63 %
des actifs gZrZs. Les encours en
actionnariat salariz sOZlevent
80,4 milliard s dOeuros (+15,2% par
rapport ~ juin 2024).

Selon IOAssociation franeaise de la
gestion (AFG), au sein de I0Zpargne
salariale, 108 fonds labellisZs ISR sont
distribuZs, reprZsentant 23,8 milliard s
dOeuros dOencours, soit 10 % de
IOensemble.

Le paradoxe est complet. En
cherchant ~ mobiliser une Zpargne
abondante  pour soutenir la
consommation, les pouvoirs publics
contribuent ~ altZrer la nature de
IOZpargne salariale sans obtenir, en
retour, un effet macroZconomique
significatif. Le dZblocage
exceptionnel appara’t ainsi pour ce
quOil est: un instrument dOaffichage.
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ACTUALITF DELARETRAITE

COTISATIONSDPENSIONSDAGE DE DfPART. LES ARBITRAGES

IMPOSSIBLES

Au mois de juin prochain, le Conseil
dOOrientation des Retraites (COR)
publiera son rapport annuel avec ,
la clZ, de nouvelles simulations sur
les rZgimes de retraite franeais.
Depuis plusieurs mois, il distlle les
pistes et donnZes afin de prZparer
les acteurs de la retraite et IOopinion
et tester les rZactions. Le rapport
2026 sera marquZ par la prise en
compte de nouvelles projections
dZmographiques intZgrant la baisse
de la fZconditZ. LOZvolution de la
croissance et de IOemploi pourrait
Zgalement infl uer sur le solde des
rZgimes de retraite. E un an de
IOZlection prZsidentielle et de la fin
de la suspension de la rZforme des
retraites de 2023, cette publication
sera particulierement attendue.

Afin de cadrer le dZbat, le C OR a
prZsentZ rZcemment une note sur
les moyens de financer un dZficit de

6 milliard s dOeuros pour les rZgimes
de retraite et sur leurs
consZquences sur |OactivitZ
Zconomique. Le rZZquilibrage peut
passer par trois solutions b le report
de 10%.ge de dZpart " la retraite,
|IGaugmentation des cotisations ou la
baisse des pensions bdont les effets
ne sont pas identiques.

LOaugmentation des cotisations
salariales abouti rait h une
diminution du revenu disponible des
actifs. E horizon de deux ans, le
produit intZrieur brut recule rait alors
dOenviron -0,1 -0,15 point, et
IOemploi se  contracte rait de
20000" 3 0000postes. E plus
longue  ZchZance, |O0Zconomie
demeure ra en retrait, avec une
perte pouvant atteindre -0,35 point
de PIB, pres de -80 000 emplois, et
un ch™mage supZrieur de 0,3 point
au scZnario de rZfZrence. Ily aurait
ainsi une perte en ligne non
nZgligeable qui rZ troagi rait sur le
systeme de retraite.

LOautre option serait d Gugmenter
les cotisations employeurs. Elle ne
touche rait pas au montant des
salaires, mais renchZri rait le cozt du
travail et diminue rait
potentiellement les bZnZfices et
donc les dividendes . Cette mesure
pourrait rZduire de 0,1 point le PIB "
court term e avec 10 000~
50 000 emplois en moins . E long
terme, le niveau dOactivitZ p ourrait
sOinscrire en retrait de -0,35 point,
traduisant une perte de
compZtitivitZ persistante.

o Malakoff
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La baisse des pensions constitue une
mesure extrrmement  sensible
comme en tZmoigne  nt depuis deux
ans les dZbats autour de leur
indexation par rapport ~ |Qinflation
ou celui sur la suppression de
|Oabattement de 1 0%  Une
rZduction des pensions nOest pas
sans consZquences. Elle risque rait
de porter atteinte B la
consommation. Selon le COR,
IQactivitZ ralenti rait avec une perte
de 0,1 %de PIBet IOemploirecule rait
dOenviron 10 000 postes " court
terme. Mais ~ mesure que les prix
sOajusteaie nt, que les importations
se contracte raient, que la
compZtitivitZ se redresse rait, |Qeffet
sOattZnuerait. E long terme, la perte
ne serait plus que de -0,05 point de
PIB, parfois nulle selon les modeles.

Le recul de 10%o.ge de dZpart obZit °
une autre logique. Il ne joue pas sur
les recettes , mais sur les dZpenses et
sur IOemploi. En prolongeant la durZe
dOactivitZ, il augmente le nombre de

cotisants, Zlargit la base productive
!

et renforce les recettes publiques. Un
recul ~ 65 ans pourrait  gZnZrer de
210 000 a 24 0 000 emplois
supplZmentaires, avec un gain de
0,7 ~ 0,9 point de PIB " long terme.
LOamZlioration des finances
publiques est ZvaluZe "0 ,7 point de
PIB Selon certaines modZlisations, le
ch™mage pourrait  augmenter
temporairement, jusqu®™ +0,6 point

" deux ans, sous IOeffet de IQarrivZe
de nouvelles cohortes sur le marchZ
du travail. Mais cette tension
sOestompe avec le temps. E long
terme, les modeles conv ergent
autour dOun retour du ch™mage vers
son niveau dOZquilibre, tandis que
|OactivitZ demeure rait durablement
plus ZlevZe. LOZconomie absorbe rait
le choc et en tire rait ainsi profit.

Le document du C OR ne privilZgie
pas une piste par rapport aux autres
mais rappelle leurs effets
Zconomiques . Tous les leviers
amZliorent le solde du systtme ,mais
certains le font au prix dOun
ralentissement Zconomique.
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DfMOGRAPHIE ET fCONOMIE: UNE NOUVELLE DONNE POUR LE
CONSEIL ID@IENTATION DERETRAITES

Le systeme de retraite franeais est
confrontZ ~ un vieilissement
accZIlZrZ de la population, liZ ~ la
montZe en %oge des gZnZrations du
baby -boom et~ la baisse rapide du
taux de fZconditZ. Par ailleurs,
depuis six ans, IOZconomie franeaise,
comme celle des autres pays,
Zvolue de crise en crise. Pour
|OZlaboration de son rapport 2026, le
Conseil dOOrientation des Retraites
(COR) a ZtZ conduit ~ actualiser les
hypotheses servant de base ~ ses
scZnarios. SOil a rZvisZ les donnZes
dZmographiques, il maintient e n
revanche ses hypotheses
Zconomiques telles quOarrstZes en
2025.

RfVISION DES HYPOTHESES
DfMOGRAPHIQUES

Le systeme de retraite dZpend du
nombre de retraitZs et de celui des
actifs. Le premier est fonction de
IO%oge de dZpart " la retraite et de
|IOespZrance de vie ; le second
dZpend de [OZvolution de la
population active et du taux
dOemploi. Sur un horizon de
quarante ans, " 10ZchZance 2070, le
nombre de naissances et donc la
fZconditZ constituent Zgalement un
dZterminant essentiel.

Le fait marquant rZcent est la chute
de la fZconditZ. En 2025, IOindicateur

conjoncturel de fZconditZ sOZtablit

" 1,56 enfant par femme, contre
1,61 en 2024 et environ 1,9 au milieu
des annZes 2010. Le COR souligne
gue ce niveau est historiguement
bas, inZdit depuis la fin de la
Premiere Guerre mondiale. En 2025,
la France a enreg istrZ
645 000 naissances, soit 2,1 % de
moins quOen 2024 et 24 % de moins
quden 2010, dernier point haut. La
baisse est continue, voire sQaccZlere,
depuis 2017.

Pour IOINSEE, cette Zvolution impose
une rZvision des projections de 2021.
Le scZnario central retenait alors un
indice conjoncturel de fZconditZ
(ICF) de 1,80. LOhypothese centrale
est dZsormais abaissZe " 1,45 enfant
par femme ~ partir de 2028, avec un
scZnario bas ~ 1,2 0des 203 0 et un
scZnario haut ~ 1,70. Parallelement,
IO%ge moyen ~ la maternitZ
continuerait de progresser jusqu®” 33
ans en 2050, avant stabilisation. La
France, longtemps en situation
dOexception en Europe, converge
ainsi vers la moyenn e du continent.

Cette rZvision sOappuie Zgalement
sur 1OZvolution des comportements
le nombre idZal dOenfants souhaitZ
est passZ de 2,7 "~ 2,3 en vingt -cing
ans. Les femmes de 18 ~ 24 ans nOen
envisagent plus en moyenne que 1,9,
celles de 25 " 34 ans autour de 2.
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Deuxisme inflexion : IQespZrance de
vie. En 2025, elle atteint 85,9 ans
pour les femmes et 80,3 ans pour les
hommes. Le scZnario central de
2021 IQavait IZgerement surestimZe.
Pour le nouvel exercice, IOINSEE a
retenu  plusieurs pZriodes de
rZfZrence (2005 -2025, 2010-2025 et
2015-2025), en neutralisant les
annZes de pandZmie. Toutes
conduisent ~ des trajectoires plus
basses en 2070. LOoption privilZgiZe
aboutit > une espZrance de vie " la
naissance de 89,5 ans pour les
femmes et 86,7 ans pour les hommes
en 2070, contre respectivement
90,0 et 87,5 ans dans les projections
antZrieures. E 65 ans, |OespZrance
de vie serait de 26,3 ans pour les
femmes et 24,4 ans pour les hommes.
Les gains de longZvitZ se
poursuivent, mais ~ un rythme ralenti.

La population nOen continue pas
moins de vieillir. En 2025, 22 % des
Franeais ont 65 ans ou plus, soit
presque autant que les moins de
20 ans. Avec |QarrivZe aux grands
%oges des gZnZrations du baby -boom,
le nombre de dZces augmentera
fortement dans les prochaines
dZcennies. Selon IOINED, la hausse
pourrait  atteindre 20 0 000 dZces
supplZmentaires dQOici 2050.

Troisisme point de bascule : les
migrations. En 2025, le solde
naturel devient |Zgerement
nZgatif ( -6 000 personnes), une
premiere depuis la Seconde
Guerre mondiale. La population
continue nZanmoins dOaugmenter,

atteignant 69,1 millions dOhabitants
au ler janvier 2026, gr%.ce ~ un
solde  migratoire  estimZ

+176 000 personnes. Le COR
souligne que ce solde migratoire est
supZrieur au solde naturel depuis
2018 (hors exception de 2019). Il est
passZ de +59 000en moyenne
annuelle entre 2006 et 2016 ~
+163 000 entre 2017 et 2021.

Les projections de 2021 avaient
sous-estimZ ce phZnomene. Le
nouveau scZnario central retient
dZsormais +150 000 entrZes nettes
par an ~ partir de 2026, avec une
fourchette allant de +7 0000~
+230 000.

Pour les retraites, la consZquence
est nette : si le nombre de retraitZs
dZpend toujours de la longZvitZ,

celui des cotisants dZpendra de

plus en plus des flux migratoires.

PRUDENCE DUCOR SUR LES HYPOTHESES
fCONOMIQUES

Pour son rapport 2026, le COR conserve
les hypotheses Zconomiques  dZfinies
en 2025 : une progression de la
productivitZ du travail de 0,7 % par
an ~ terme (atteinte en 2040) et un
taux de ch™mage de 7 % ~ cet
horizon. Les variantes de sensibilitZ
retiennent une productivitZ de 0,4 %
ou 1,0% et un ch™mage compris
entre5 %et10 %

Cette stabilitZ des hypotheses
traduit une forme dOoptimisme,
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rZgulisrement critiquZ. Pour le COR,

le ralentissement de la productivitZ
observZ depuis 2017 relsverait
davantage dOun accident de
parcours que dOune inflexion
structurelle. LOargument repose sur
une lecture longue : la productivitZ
horaire a progressZ dOenviron 1, 0 %
par an sur 35 ans, de 0,7 %sur 25 ans
et de 0,4 % sur les 15 dernieres
annZes. En 2024, elle nOaurait
augmentZ que de 0,4 %, apres les
reculs de 2021 et 2022. Toutefois, la
note de conjoncture de mars 2026

de IOINSEE signale un redressement,
proche de +1 % par an.

SOagissant du marchZ du travail, le
COR souligne que le taux de
ch™mage ne sOest pas
durablement Ztabli sous les 7 % ces
dernieres annZes. Le taux dOactivitZ
des 60-64 ans progresse, dans le
silage de la rZforme de 2023,
conformZment aux projections.
LOamZlioration de IOemploi des

seniors est ainsi dZj" intZgrZe dans
les scZnarios. La remontZe du
ch™mage observZe dZbut 2026,
proche de 8 9%, est interprZtZe
comme conjoncturelle.

Pour son rapport 2026, le COR acte
le changement de tendance de la
fZconditZ , mais ne remet pas en
cause ses hypotheses
Zconomiques. LOinflexion de la
fZconditZ rZduit les possibilitZs de
retour ~ 10Zquilibre " 1Ohorizon 2070,
surtout si IQimmigration diminue. Les
hypotheses Zconomiques retenues
peuvent etre jugZes optimistes
minora nt les besoins de
financement pour les prochaines
annZes. La stabilitZ des hypotheses
Zconomiques peut traduire une
difficultZ ~ intZgrer les ruptures en
cours N ralentissement structurel de
la productivitZ, incertitudes
gZopolitiques, transformations du
travail.
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LESNOTES

DUCERCLEDELOfPARGNE

LESFRAN,AIS , LA TRANSITION fCOLOGIQUE ETQPARGNE:

ADHfSIONS ET CONTRAINTES

La transition Zcologique, plus de
10 ans apres les Accords de Paris,
donne toujours lieu ~ des dZbats.
Faut-il respecter quoi quOil en coZte
les engagements de neutralisation
carbone dOici le milieu du siscle ou
faut -il donner du temps au temps  ?
La rZvolte contre la hausse des
taxes sur le gazole en 2018 avec les
Gilets jaunes, IOopposition aux zones
faibles Zmissions (ZFE) ou la
contestation de IQarret de la vente
des vZhicules thermiques " partir de
2035, tZmoigne nt des difficultZs de
passer des intent ions aux actes en
matiere de transition Zcologique. En
la matiere, IOZpargne nOZchappe
pas ~ la regle.

Les enseignements tirZs des rZcents
travaux de IOADEME, du CREDOC,
de I0AMF, du FIR, de IOAFG et du
comitZ du label ISR soulignent que
les Franeais ne sont ni devenus
climatosceptiques ni hostiles " 10idZe
dOune finance plus responsable. En
revanche, ils inscrivent dZsormais
ces enjeux dans un univers plus
contraint, dominZ par le pouvoir
dOachat, la sZcuritZ, la dette
publique, la rentabilitZ de I0Z pargne

et la dZfiance -~ 10Zgard des
dispositifs jugZs trop opaques ou
bureaucratiques. La transition
Zcologig ue, comme IOISR, bZnZficie
encore dOun assentiment large , mais
se heurte, de plus en plus, = une
logique dOarbitrage.

La note consacrZe aux Franeais et

la transition Zcologique du  Centre
de recherche pour | Jtude et
I@bservation des conditions de vie
(CrZdoc ) met en Zvidence la
permanence  dOune  sensibilitZ
environnementale ZlevZe. En 2025,
63% des Franeais se dZclarent
inquiets face au changement
climatigue. Ce niveau demeure
ZlevZ , mais accuse un recul de 7
points par rapport ~  2023.
NZanmoins, 42 % des personnes
interrogZes se disent tres sensibles
aux enjeux environnementaux,
retrouvant ainsi leur niveau dOavant -
crise sanitaire. Cette inquiZtude ne
se convertit plus automatiquement
en prioritZ politique. COest I" que
rZside le vZritable dZplacement. En
deux ans, la part des Franeais
plasant IOenvironnement parmi leurs
deux premieres prZoccupations est
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passZe de 30% ~ 21 %. Dans le
meme temps, les questions
rZgaliennes et sociales ont repris le
dessus : 45 % Zvoquent la violence
et 10insZcuritZ, 30 % IOimmigration,
26 % la pauvretZ. LOenvironnement
glisse ainsi ~ la quatrieme place des
prZoccupations collectives.

Selon une enquste  menZe par Ipsos
BVA-CESI fcole dOingZnieurs pour le
journal CLe Monde E, le Cevipof et
la Fondation Jean Jaures sur les
prioritZs des Franeais en 2027 et
publiZe e 13  avrii 2026,
IOenvironnement nOarrive quOen 13e¢
position , loin derrisre la prZservation
du systeme de santZ, le pouvoir
dOachat, la rZmunZration du travail,

le systeme Zducatif.

Les Franeais continuent =~ soutenir
|OidZe dOun effort massif en faveur du
climat. 72 %se dZclarent favorables

"~ une mobilisation financiere
comparable ~ celle engagZe
pendant la crise du Covid. Ce
soutien recule nZanmoins , puisquOil
atteignait encore 82 % en 2024, soit
une baisse de 1 0 points en un an.
Dans le meme temps, 44 % des
Franeais donnent la prioritZ aux
services publics et 35 % " la ma’trise
des dZpenses publiques.
LOenvironnement nOest citZ comme
prioritZ dOaction gouvernementale
que par 18 % des rZpondants,
contre 27 %en 2021.

La question fiscale concentre cette
tension entre adhZsion de principe
et rZticence pratique. Le

consentement ~ IOimp ™t Zcologique
demeure faible, meme sQOil nOest pas
nul. Seul un quart des Franeais, soit
25%, se disent prets ~ payer
davantage de taxes pour
IOenvironnement. Ce niveau est en
hausse, mais il reste infZrieur ~ celui
observZ dans les annZes 1990, o il
sOZtablissait ~ 34 %. La taxe carbone
elle-meme ne recueille que 19 %
dOassentiment. En intZgrant les
personnes disposZes accepter
sous certa ines conditions, 63 % des
Franeais  pourraient finalement
adhZrer ~ une hausse de la fiscalitZ
carbone.

Trois conditions sont retenues par les
Franeais :

¥ |Oaffectation intZgrale des
recettes ~ la transition pour
16 %des rZpondants

¥ la compensation par des
baisses dOautres imp™ts pour
13 %;

¥ laredistribution vers les classes
moyennes et modestes pour
12 %.

LOimp™t Zcologique nOest donc pas
rejetZ en tant que tel. Il nQOest
acceptZ qud~ la  condition
dOappara’tre juste, tracable et
intelligible. La sZquence des Gilets
jaunes continue de peser sur le
dZbat.

Une majoritZ de Franeais refuse |,
dans les faits, de payer plus dOimp™ts.
lls estiment que ce sont les plus
riches qui doivent financer Ia
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transition. 60 % privilZgient une
hausse de IGimposition des
patrimoines les plus ZlevZs, tandis
que 54 % souhaitent une taxation
accrue des entreprises. Conscients
des difficultZs des finances
publiques, ils ne sont quOune
minoritZ (13 %) " soutenir I0idZe dOun
recours accru ~ la dette. Quant ~
|IOaugmentation de [Oimp™t sur le
revenu, cette solution ne recueille
quOun tiers des suffrages.

La sociZtZ franeaise appara’t ainsi
profondZment fragmentZe face "

la transition  Zcologique. La
typologie proposZe dans la note
distingue 17 % de CrZfractaires E,
hostiles " la fiscalitZ Zcologique et
priorisant dOautres enjeux ; 17 % de
CrZticents E, peu convaincus et
sensibles aux contraintes
Zconomiques ; 26 % CdOinquiets E,
conscients des enjeux , mais
favorables seulement sous
conditions ; 18 % de Cconvaincus E,
engagZs , mais exigeants quant "
IOusage des fonds: et 22 %
cdOintZgrZsg,  favorables  sans
rZserve, souvent plus jeunes et plus
aisZs. LOadhZsion " la transition est
dOautant plus forte que IOon est
insZrZ Zconomiquement, familiarisZ
avec les nouveaux codes de
consommation. E cettitre, il est assez
surprenant de constater que 6 0%
des Franeais soient prets~  accepter
des normes contraignantes plut™t
quOune libertZ de consommer sans
restriction. En revanche, ils
attendent en retour une action

publigue i sible, Zquitable et

efficace.

LOZpargne au service de la transition
Zcologique : les contradictions des
Franeais

Les Franeais se dZclarent favorables

" une Zpargne attentive
IOenvironnement, aux criteres
sociaux ou " la gouvernance ; ils

sont en revanche bien moins
nombreux " identifier prZcisZment
les produits concernzs,
comprendre les logiques de gestion
sous-jacentes  ou dZtenir
effectivement de tels placements.

A

Les enquetes les plus rZcentes
soulignent dOabord 10existence dOun
intZret diffus, mais encore peu armZ.
En 2025, selon IOAMF, 63% des
Franeais jugent importants les
enjeux de dZveloppement durable

et 76 % considerent que les effets
des placements sur IOenvironnement
constituent un sujet important. Dans

le meme temps, 53 % dZclarent
prendre en compte, au moins de
temps " autre, ces enjeux dans leurs
choix de placement s Cette
disposition favorable se heurte ~
une connaissance encore tres
superficielle. Seu Is 12% des Franeais
disent conna’tre prZcisZment les
placements responsables, tandis
que 1 0 % savent prZcisZment quOQils
peuvent recouvrir des objectifs et
des modes dOinvestissement
diffZrents. Les Zpargnants
pressentent que leur Zpargne peut
stre un moteur de la transition
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Zcologique , mais ils ne savent pas
toujours comment cela se mesure,
ni quels instruments le portent
effectivement.

La dZtention de produits C verts E
par les Zpargnants demeure faible.
LOAMF relevait quOen 2021, 17% des
Franeais dZtenaient au moins un
placement responsable ou durable.
Cette proportion montait ~ 19 % en
2023 avant de revenir © 18 % en
2025. Le niveau reste donc
globalement stable autour dOun
Franeais sur cing. La moitiZ des
dZtenteurs ont souscrit dans les trois
dernieres annZes, ce qui atteste un
certain renouvellement. Dans 84 %
des cas, ces placements
reprZsentent moins de la moitiZ de
IOZpargne glob ale des dZtenteurs.
LOISR progresse davantage comme
une poche complZmentaire que
comme un principe directeur de
|Qallocation patrimoniale.

Les chiffres du FIR confirment cette
montZe prudente. En 2025, 14 %des
Zpargnants dZclarent avoir investi
dans un fonds dOinvestissement
responsable ; cette  proportion
atteint 18 9% chez les Zpargnants qui
ne se limitent pas aux seuls livrets.
Dans le meme temps, 55 % des
Franeais disent accorder une place
importante aux effets
environnementaux et sociaux dans
leurs dZcisions de placement.
LOZcart entre les 55 % qui se disent
attentifs ” ces criteres etles 14  %qui
dZclarent  dZtenir un  fonds
responsable do nne la mesure de

IOZcart entre intention et passage °
IOacte.

Selon IOAFG, " la fin de IOannZe 2025,
les encours de IOinvestissement
responsable gZrZ en France
atteignaient 2 971 milliard s dOeuros,
contre 2 701 milliard s un an plus t™t,
soit une hausse de 4,8 %" pZrimstre
constant. Dans cet ensemble, les
produits classZs article 8 (constituZs
de fonds prenant en compte des
criteres ESG) reprZsentaient
2 850 milliard s dOeuros, tandis que les
produits classZs article 9
(rassemblant les fonds en faveur de
Ihvestissement durable ) totalisaient
121 milliard s dOeuros. Au total, 59 %
des encours de fonds et de
mandats gZrZs en France relevaient
ainsi des catZgories article 8 ou
article 9 au sens du reglement SFDR.
72 % de ces encours sont dZtenus
par des investisseurs institutionnels.
Les particuliers progressent,
notamment via les labels,
notamment le label ISR, IOZpargne
salariale et les plans dOZpargne
retraite, mais ils restent minoritaires.
LOISR sOest imposZ plus vite dans
|Oarchitecture de la gestion dOactifs
que dans IQunivers mental de
IOZpargnant franeais.

En 2025, 64% des Franeais disent
conna’tre IQexistence, au moins de
nom, des placements responsables,
mais seuls 12 % affirment les
conna’tre prZcisZment. Quant au
label ISR, sa notoriZtZ demeure
modeste. 28 % des Franeais disent
en avoir dZj" entendu parler en
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2025, contre 29 % en 2023. Le label
CGreenfin E est encore moins
identifiZ, ~ 18 %. LOZtude rZalisZe
pour le comitZ du label ISR au
printemps 2025 renforce ce
diagnostic.  Elle indiqgue que
seulement un Franeais sur cingq a
dZj> entendu parler de I0Zpargne
responsable et que 73 % des
Franeais se jugent mal informZs sur
ces produits. 12 % seulement
dZclarent avoir dZj" investi dans un
produit dOZpargne responsable.

La connaissance de ces produits est
fortement corrZIZe au niveau de
revenu et au patrimoine financier.
LOAMF montre que la connaissance
prZcise est plus ZlevZe chez les
moins de 35 ans, mais aussi chez les
dZtenteurs dOun patrimoine
financier dOau moins 15 0 000 euros,
parmi lesquels 34 % disent conna’tre
prZcisZment les placements
responsables, contre 12 % en
moyenne. LOenquste du label ISR
aboutit h une conclusion
analogue : la familiaritZ avec
IOZpargne responsable monte
30 % chez les foyers disposant d e
4 000 euros nets par mois ou plus.

Les obstacles ~ sa diffusion sont
multiples. Le premier est dOordre
financier. En 2025, selon IOAMF,
parmi les non -dZtenteurs
nOenvisageant pas de souscrire °
court ou moyen terme, 42 %
invoquent dOabord le manque de
moyens. LOISR se heurte ~ la
hiZrarchie classique des prioritZs
patrimoniales des Franeais : sZcuritZ,

liquiditZ,  rendement.  LOZtude
commandZe par le label ISR
rappelle dQailleurs que 81 % des
Franeais dZtiennent un livret
rZglementZ, 43 %une assurance vie
et 21 % seulement des titres
financie rs. Le deuxieme frein tient ~

la crainte du Cgreenwashing E Des
2021, IOAMF relevait que la peur de
IOZcoblanchiment figurait parmi les
principaux obstacles a la
souscription, avec le manque
dOinformation et IOinsuffisance des
moyens financiers. Ce facteur a
meme justifiZ, en profondeur, le
durcissement du label ISR. Les
Zpargnants attendent des preuves
concr e tes, une trasabilitZ, et non
des promesses gZnZrales. Le dZbat
sur I0intZgration des entreprises de la
dZfense dans les fonds verts
devenant ainsi C vert kaki E a pu
choquer les Zpargnants les plus
engagZs en matiere de protection

de I0environnement. Le troisime
frein est la comp lexitZ de |0offre et
de son langage. Les Ztudes
qualitatives menZes pour IOAMF
montraient dZj" en 2021 que les
notions de placement durable,
responsable ou ISR demeuraient
floues pour les non -experts, que le
vocabulaire ESG apparaissait
opaque et que les d ocuments
commerciaux Ztaient jugZs
techniques. En 2025 encore, IOAMF
constate que le recueil des
prZfZrences de durabilitZ reste
complexe en pratique, malgrZ
IOobligation faite aux conseillers,
depuis aozt 2022, dOinterroger leurs
clients sur ces prZfZrenc es.
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LOZpargne responsable repose sur
de nombreux concepts, sigles,
rZglementations peu lisibles pour de
nombreux Zpargnants : taxonomie,
SFDR, double matZrialitZ, exclusions
ou alignement, etc.

Dans ce contexte, le r™le du
conseiller bancaire ou financier
demeure central. Toutes les Ztudes
convergent sur ce point. En 2025,
selon IOAMF, 69% des Franeais
jugent important que leur conseiller
leur demande sOils souhaitent
rZaliser des placements
responsables, soit 5 points de plus
quden 2023. Parmi les personnes
intZressZes, 72 % prZferent recevoir
cette information via leur banque

ou leur conseiller, loin devant les
mZdias, internet ou les rZseaux
sociaux. Le FIR aboutit =~ une
conclusion proche. 66 % des
Zpargnants considerent que le
conseiller bancaire est
|OintermZdiaire le mieux placZ pour
les informer sur IQinvestissement
responsable. Ce souhait reste assez
virtuel. La proportion de Franeais
dZclarant avoir ZtZ interrogZs sur
leurs prZfZrences de  durabilitZ
atteint 16 %en 2025, contre 1 0 %en
2023. Ce niveau demeure faible au
regard des exigences
rZglementaires issues de MIF 2. De
meme, 12 % seulement des
personnes interrogZes indiquent
que leur conseiller leur a dZj°
proposZ de souscrire un plac ement
responsable ou de renforcer leur
Zpargne responsable.

La rZforme du label ISR sOinscrit dans
cette recherche de crZdibilitZ.
EntrZe en application en 2024 puis
rendue obligatoire au 1 ¢ janvier
2025 pour les fonds concernZs, elle
a durci les exigences, notamment
sur le climat et sur la cohZrence
extra -financiere des portefeuilles.
Les effets ont ZtZ immZdiats sur le
nombre de fonds labellisZs. Au
moment de la transition, 939 fonds
ont co nservZ le label soit 7 0 % des 1
342 fonds labellisZs fin novembre
2024. Quelques mois plus tard, le
label annoneait 1 008 fon ds
labellisZs au 31 aozt 2025. Cette
contraction, suivie dOune remontZe
partielle, tZmoigne davantage dOun
assainissement du pZrimetre que
dOun effondrement du marchZ. En
dOautres termes, la rZforme a sans
doute coztZ en volume apparent,
mais elle a gagnZ en crZdibilitZ
potentielle. Ce renforcement de la
crZdibilitZ institutionnelle ne sQOest
pas encore transformZ en notoriZtZ
populaire. En 2025, seuls 28 % des
Franeais disent avoir entendu parler

du label ISR. Et parmi ceux qui le
connaissent, 25 % seulement lui
accordent une confiance totale
pour valider |Oorientation
responsable dOun placement. Le
travail de IZgitimation reste donc
largement inachevZ.

Le sujet essentiel est sans doute
ailleurs. LOISR demeure persu
comme secondaire dans la
dZcision dOZpargne. LOZtude du
label ISR rappelle que les deux
criteres dominants dans le choix
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dOun placement restent la sZcuritZ
et la rentabilitZ. Tant que IOISR sera
perru  comme une  qualitZ
additionnelle, et non comme une
maniere normale dOinvestir
compatible avec ces deux
exigences cardinales, il peinera ~
changer dOZchelle. COest sans
doute ici que rZside la limite
profonde du marchZ franeais. LOISR
ne sOest pas encore imposZ comme
une Zpargne ordinaire, et reste,
dans |0esprit des Zpargnants,
simplement mieux orientZ.

Les gestionnaires de |OZpargne
doivent depuis plusieurs annZes
proposer ~ leurs clients des produits
rZpondant ~ des  objectifs
environnementaux et sociaux. Sous
|Oeffet de la loi PACTE et de la
rZglementation europZenne, les
contrats dOassurance vie, plus de
2 100 miliards dOeuros dOencours,
integrent dZsormais quasi
systZmatiquement des supports ESG,
et une part croissante des unitZs de
compte est investie dans des fonds
ISR ou assimilZs. Or, pour le moment,
les assurZs recourent peu " cette
possibilitZ. Le verdissement
concerne aussi les fonds en euros,
les assureurs ayant progressivement
intZgrZ des obligations vertes et des
criteres ESG dans leurs portefeuilles.

LOZpargne salariale constitue, en
France, un cas part dans la
diffusion de IOinvestissement
responsable. E la fin de I0annZe
2025, les encours atteignent pres de
230 milliard s dOeuros, pour plus de

13 millions de bZnZficiaires et
environ 43 0 000 entreprises
ZquipZes. Cette masse financisre
sOaccompagne dOun niveau
dOintZgration de IOISR
particulierement ZlevZ. Les donnZes

de IOAFG montrent que les fonds
durables reprZsentent dZsormais
une part majoritaire des supports
proposZs, avec plus de 10 0 milliard s
dOeuros dOencours et une diffusion
tres large au sein des fonds
diversifiZs.

Cette spZcificitZ tient ~ la
structuration meme de IQoffre. Dans

de nombreux dispositifs, les supports
intZgrant des crittres ESG sont
proposZs par dZfaut, notamment
dans les profils de gestion pilotZe ou
dans les gammes standards des
plans dOZpargne entre prise. LOISR sOy
diffuse  ainsi  largement, sans
nZcessairement faire 10objet dOun
choix explicite de la part des
Zpargnants. Le Plan dOfpargne
Retraite prolonge cette logique.
Avec plus de 14 0 milliard s dOeuros
dOencours, il integre lui aussi des
supports ESG, notamment dans la
gestion pilotZe.

LOensemble de ces Zvolutions doit
beaucoup au cadre rZglementaire.

La loi PACTE, la loi industrie verte, le
reglement SFDR et la rZforme du
label ISR ont profondZment
structurZ le marchZ. Le nombre de
fonds labellisZs ISR est ainsi passZ
dOenviron  1300° pres  de
1 000 apres la rZforme de 2024,
traduisant un durcissement des
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criteres  destinZ "~ rZpondre aux
critiques sur le greenwashing. La
rZglementation organise IQoffre ; elle
ne crZe pas mZcaniquement la
demande.

Les Franeais ne sont ni hostiles " la
transition Zcologique ni indiffZrents

" IOZpargne responsable. lls y sont
plut™t  favorables en thZorie,
sensibles © ses promesses, mais
retenus par quatre obstacles
principaux |Gacces ~  une
information ~ fiable, la  prioritZ
donnZe la sZcuritZ et au

rendement, la crainte du
Cgreenwashing Eet IOinsuffisance de
la mZdiation commerciale. 12 %~
18 % seulement dZclarent une
dZtention effective dOun produit
responsable selon des enquetes et
28 %connaissent le label ISR de nom.
12 % seulement disent conna’tre
prZcisZment les placements
responsables, mais 53% ~ 55 %
affirment tenir compte, au moins en
partie, des enjeux
environnementaux et sociaux dans
leurs choix de placements.
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L@NJEU fCONOMIQUE ET HUMAIN DE LA TRANSMISSION DES

ENTREPRISES FAMILIALES

E 10Zchelle mondiale, le capitalisme
familial conna’t un  moment
charniere. Longtemps  persues
comme des survivances dOun
capitalisme patrimonial en voie
dOeffacement, les entreprises
dZtenues et contr™|Zes par des
familles  sOimposent  dZsormais
comme des act eurs centraux de la
mondialisation. Des groupes
emblZmatiques, " IO0image de ceux
portZs par les familles Arnault, Pinault
ou BollorZ en France, illustrent cette
permanence et cette puissance.

Selon les estimations de McKinsey,
pres des deux tiers des entreprises
dans le monde relsvent, =~ des
degrZs divers, dOun actionnariat
familial, meme si la majoritZ dOentre
elles demeure de taille modeste. La
rZalitZ est encore plus frappante au
sommet de | a pyramide
Zconomique dOapres The
Economist, les entreprises familiales D
dZfinies comme celles o* une meme
famille dZtient au moins 2 0% du
capital ou des droits de vote et o
une transmission intergZnZrationnelle a
ZtZ rZalisZe BreprZsentent pres dOun
quart des grandes sociZtZs cotZes
dans le monde. Leur prZsence varie
fortement selon les  rZgions
marginale aux ftats -Unis (une sur
seize), elle devient significative en
Europe (une sur sept) et dominante
en Asie (une sur trois).

Cette importance quantitative se
double dOun poids Zconomique
souvent considZrable. En France,
certains groupes familiaux exercent
une influence macroZconomique
de premier ordre. E Iui seul, LVMH
reprZsente environ 1 % du produit
intZrieur brut, plus de 4 % des
exportations et pres de 45 % des
recettes de IOimp™t sur les sociZtZs.
Avec ses 40 000 salariZs et plus de

200 000 empilois induits, il incarne
cette capacitZ des dynasties
entrepreneuriales h structurer

durablement des pans entiers de
IOZconomie nat ionale.

Mais derriere cette apparente
soliditZ se profile une fragilitZ
structurelle : la transmission. Le
passage de relais dOune gZnZration

" 1Qautre constitue le moment le plus
critique dans la vie de ces entreprises.
Dans les Zconomies occidentales, la
vague des dZparts " la retraite des
baby -boomers  accZlere  cette
problZmatique. Elle s e pose avec
une acuitZ comparable dans les
Zconomies Zmergentes, notamment

en Chine, o0 les premieres
gZnZrations dOentrepreneurs,
apparues avec |Qouverture du
pays " I0Zconomie de marchZ et "

la mondialisation dans les annZes
1980, arrivent aujourdOhui ~ IOheure
du retrait.
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LOenjeu dZpasse largement la
sphere privZe. Une succession mal
prZparZe peut entra’ner non
seulement le dZclin dOune entreprise,
mais Zgalement des effets en cha’ne
sur I0emploi, les filisres industrielles et
les Zquilibres territoriaux. E IQinverse,
une transmission rZussie  peut
consolider des positions acquises et
ouvrir de nouveaux cycles de
croissance.

La question de la performance
relative des entreprises familiales
demeure, en revanche, dZbattue.
Les travaux empiriques ne
permettent pas de trancher de
maniere dZfinitive. Sur la base dOun
Zchantillon de 1 600 entreprises non
financieres issues des principaux
indices boursiers, The Economist
souligne que, sur les vingt dernieres
annZes, les sociZtZs contr™|Zes par
des familles ont offert des rendements
globalement comparables " ceux
des autres entreprises. Derriere cette
moyenne, les Zcarts sont toutefois
significatifs selon les secteurs, les
contextes nationaux et les pZriodes
Zconomiques.

LOun des points de vulnZrabilitZ les
plus frZquemment soulignZs tient " la
tentation dynastique. La dZsignation
dOun hZritier ~ la tete de IQentreprise,
par principe plut™t que par
compZtence, constitue un risque
bien identifiZ. Warren Buffett
rZsumait cet te dZrive avec ironie, en
comparant cette pratique ~ celle
qui consisterait ~ sZlectionner les fils
de champions olympiques pour

concourir aux Jeux suivants. LOhistoire
Zconomique abonde dOexemples
o+ IOinsuffisance managZriale dOun
successeur a prZcipitZ le dZclin
dOentreprises autrefois florissantes.

Pour autant, les entreprises familiales
disposent dOatouts structurels qui
expliquent leur rZsilience dans de
nombreux contextes. Le premier
tient ~ la soliditZ des rZseaux quOelles
cultivent et transmettent. Le capital
relationnel, accumulZ au fil des
gZn Zrations, constitue un  actif
immatZriel dZterminant. Le nom de
famille agit comme une marque,
gage de continuitZ et de confiance.
LOZconomiste Thomas Zellweger
souligne ainsi que cette capacitZ °
entretenir des relations durables
explique la prZZminence de s
dynasties dans des secteurs oe la
confiance joue un r™le clZ, comme
la distribution ou les biens de
consommation.

Cet avantage est particulisrement
marquZ dans les  Zconomies
Zmergentes, o+ les institutions sont
parfois fragiles et les marchZs de
capitaux insuffisamment dZveloppZs.
Dans ces environnements, la
rZputation familiale peut supplZer
IOabsence de garanties fo rmelles et
faciliter IQacces aux ressources,
quOelles  soient  financieres  ou
politiques. En Inde, en IndonZsie ou
aux Philippines, de vastes
conglomZrats familiaux se sont
constituZs en sOappuyant sur ces
rZseaux. Meme dans des Zconomies
avancZes, commela  CorZe du Sud, les
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grands groupes familiaux conservent
une influence dZterminante.

Le second atout des entreprises
familiales rZside dans leur horizon de
long terme. LibZrZes, au moins
partiellement, de la pression des
marchZs financiers, elles peuvent
privilZgier des stratZgies inscrites dans
la durZe. Les dZcisions dOinvestissement
sOinscrivent alors dans une logique
intergZnZrationnelle. Cette orientation
constitue un facteur de stabilitZ, mais
elle peut Zgalement engendrer un
biais conservateur. De nombreuses
Ztudes montrent que ces entreprises
privilZgient les actifs tangibles au
dZtriment des investissements en
recherche et dZveloppement. Dans
les secteurs ~ forte intensitZ
technologique, ce positionnement
peut constituer un handicap ; dans
dOautres, il devient un avantage,
comme en tZmoigne la pZrennitZ de
certaines maisons de luxe familiales,
" IGimage dOHermes.

En pZriode de crise, les entreprises
familiales  semblent  nZanmoins
mieux armZes que leurs homologues.
Leur recours plus  limitZ
IOendettement et leur gestion
souvent prudente de la trZsorerie
leur conferent des marges de
manluvre accrues. Lors de la crise
financiere de 2007 -2009 ou durant la
pandZmie de Covid -19, plusieurs
Ztudes ont mis en Zvidence leur
capacitZ de rZsistance supZrieure.
LOexemple de JCDecaux, qui a
profitZ de la crise pour se renforcer ~
IOinternational, illustre cette aptitude

transfo rmer les chocs en
opportunitZs.

Reste que la question successorale
demeure le point de bascule.

LOhistoire  rZcente  fournit  des
exemples Zdifiants, ~ IOimage de
Gucci, fragilisZe par une

gouvernance familiale dZfaillante
avant sa reprise. De maniere plus
gZnZrale, les entreprises familial es
apparaissent insuffisamment
prZparZes =~ la vague de
transmissions ~ venir. Selon Deloitte,

peine 57 % des entreprises
familiales non cotZes aux ftats -Unis
disposent dOun plan de succession
formalisZ. LOabsence dOanticipation
ouvre la voie " des confli  ts internes,
souvent longs et cozteux.

Paradoxalement, le dZfi nOest plus
seulement celui de la gestion de la
multiplicitZ des hZritiers, il est aussi
celui de leur raretZ ou de leur
dZsengagement. Certaines grandes
fortunes doivent composer avec
IOabsence de successeurs naturels
ou avec le refus des nouvelles
gZnZrations dOassumer des
responsabilitZs opZrationnelles.
Cette  Zvolution  traduit  une
transformation plus profonde des
rapports "~ IOentreprise et au
patrimoine.

Face = ces mutations, les pratiques
Zvoluent. Les grandes dynasties
organisent de plus en plus la
transmission en amont, en formalisant
des parcours de formation et des
processus de sZlection. Au sein de
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LVMH, les hZritiers sont
progressivement intZgrZs dans la
gouvernance et soumis =~ des

exigences ZlevZes en matiere de
compZtences et de rZsultats. Cette
professionnalisation vise ~ concilier
continuitZ capitalistique et exigence
managZriale.

Parallslement, le recours ~ des
dirigeants extZrieurs se banalise.
Dans de nombreuses grandes
entreprises, la famille conserve le
contr™le  stratZgique tout en
dZIZguant la gestion opZrationnelle

" des professionnels. Dans certains
cas, la cession ou IOouve rture du
capital sOimpose comme une
solution pragmatique, notamment
aux ftats-Unis, oe la transmission
intrafamiliale  tend devenir
minoritaire au -del” dOun certain seuil
de taille.

Deux modeles se dessinent ainsi. Le
modele europZen, et en particulier en
France, priviZgie la continuitZ
patrimoniale, soutenue par des
dispositifs juridiques et fiscaux adaptZs,

tels que les pactes Dutreil. Le modele
amZricain valorise davantage la
liquiditZ du capital et la flexibilitZ du
contr™le, au prix dOune plus grande
instabilitZ. Ces deux approches
traduisent des conceptions
difZrentes du capitalisme : I1Qune
fondZe sur la durZe et IOenracinement,
IQautre sur la circulation et IQallocation
optima le des ressources.

E IOheure o sOannonce une vague
massive de transmissions D pres de
700 000 dirigeants appelZs ~ cZder
leur entreprise en France dOici dix
ans B |Oenjeu dZpasse largement la
sphere privZe. Il engage la structure
meme du tissu productif, la capacitZ
dOinnovation et, in fine, la trajectoire
de croissance des Zconomies.

Dans ce moment de bascule, la
qualitZ des successions ~ venir sera
dZterminante. Elle dira si le
capitalisme familial, loin dOstre un
vestige du passZ, demeure un levier
dOadaptation et de rZsilience ou sOil
devient, faute de renouvellement,
un facteur dOi nertie.
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LES SENIORS SONTLS TROP VIEUX POUR LE TRAVAIL

La DARES, le service statistique du
Ministere du Travail , a publiZ le 22
avril 2026 une Ztude consacrZe
aux discriminations ~ I0embauche
des seniors. En France, le taux
dOemploi des 55-64 ans progresse ,
certes, depuis deux dZcennies |,
mais demeure infZrieur dOenviron 5
points ~ la moyenne europZenne,

et dZcroche nettement des la fin

de la cinquantaine.

UNE MISE E PCART PRfCOCE ET DIFFUSE

Le premier enseignement de
IOZtude tient ~ la prZcocitZ de
|Oassignation au statut de C senior E.
L™ o les dZparts en retraite ne
sOintensifient quOapres 60 ans, la
perception sociale du vieillissement
professionnel intervient bien en
amont : les recruteurs considerent
les candidats comme seniors des
50 ans, contre 53 ans pour les
intZressZs  eux-memes. Cette
discordance crZe une zone grise,
peu visible dans les statistiques,
composZe dQOindividus ni en emploi
ni en retraite, souvent confrontZs au
ch™mage ou "~ IOinactivitZ pour
raisons de santZ.

Un quart des demandeurs
dOemploi de plus de 5 0ans
dZclarent  avoir  dZj @ ZtZ
explicitement ZcartZs en raison de
leur %oge lors dOunentretien. Cette
perception, loin dOe«tre marginale,

traduit une rZalitZ objectivZe par
les travaux empiriques.

UNE DISCRIMINATION OBJECTIVfE PAR
LESPHASES DE TEST

En se fondant sur des mZthodes de
dOZvaluation , permettant dOisoler
|Oeffet de I0%oge ~ caractZristiques
Zgales, les candidats jeunes
disposent dOun avantage
substantiel. lls ont environ 1,5 fois
plus de chances dOobtenir une
rZponse positive que les candidats
%0QZS.

La France nOa pas |OexclusivitZ de
cette discrimination. En Suede,
par exemple, pour des postes de
service, les candidats de 31 ans
peuvent avoir jusqu®™ 3 ~ 4 fois
plus  de chances dOstre
convoquZs " un entretien que
ceux de 46 ans.

A

De manisre gZnZrale, la mZta -
analyse couvrant la pZriode 2005 -
2020 conclut que la discrimination
lize ~ 10%ge est dOune ampleur
comparable "~ celle observZe
pour IQorigine ethnique. Un autre
rZsultat important concerne le
moment o+ sOexerce cette
discrimination. Dans une Ztude
amZricaine, les rZponses
nZgatives intervienne nt dans les
trois quarts des cas avant meme
|Oentretien, signe que le filtrage
sOopere des I0examen du CV. Le

o Malakoff
“w” humanis




LE CERCLE

DE LEPARGNE

MENSUEL N143| MAI 2026

marchZ du travail fonctionne ainsi
comme un entonnoir o« I0%.ge agit
comme un critere implicite de
sZlection.

UN EFFET @GE CONTINU ET CROISSANT

Contrairement ~ dOautres formes
de discrimination, 10%.ge nOest pas
une variable binaire. Les travaux les
plus fins montrent une dZgradation
progressive des chances
dOembauche. Le taux de rappel
commence diminuer des la
quarantaine, devient consZquent
apr *s 50 ans pour devenir quasi nul

" 6 0 ans. Les employeurs integrent
implicitement un calcul
dOamortissement des coZts de
formation. Plus IOhorizon dOactivitZ
est court, moins IQinvestissement
para’t rentable. lls prennent en
compte , Zgalement , le risque
dOarret de travail plus long pour les
seniors que pour les jeunes. La
discrimination sOinscrit ainsi dans
une rationalitZ ~ Zconomique
partielle, mais aux effets cumulZs
puissants.

UNE PfNALITf ACCRUE POUR LES FEMMES

LOZtude souligne Zgalement une
dimension genrZe de la
discrimination. Les femmes %0gZes
apparaissent plus pZnalisZes que

les hommes. Dans certains secteurs,
les jeunes candidates ont 1,6 fois

plus de chances dOetre rappelZes

que les candidates %.gZes, contre

1,4 pour les hommes.

Ce diffZrentiel suggere un cumul

des biais, o* 10%ge se combine
avec des normes implicites liZes °

|IOapparence ou aux trajectoires
professionnelles. Les prZfZrences
des employeurs Zvoluent ainsi
avec 10%oge requis : favorables aux
femmes pour les postes jeunes,
elles basculent vers une
prZfZrence  masculine lorsque
IO%0ge augmente.

LE POIDS DfTERMINANT DES STfRfOTYPES

Au clur du mZcanisme
discriminatoire se trouvent des
reprZsentations largement

partagZes. Les enqustes rZvelent

la persistance de stZrZotypes
nZgatifs : pres de la moitiZ des
personnes interrogZes estiment
que les seniors sont dZpassZs par
les nouvelles technologies, tandis
que 4 sur 1 0 Zvoquent leur moindre
adaptabilitZ ou leur santZ  fragile.

Ces  reprZsentations influencent
directement les dZcisions dOembauche.
Les expZriences montrent que trois  biais
expliquent ~ eux seuls plus de 4 0%de
IOZcart de traitement entre candidats
jeunes et %ogZs :

¥ des compZtences
technologiques  insuffisantes :

¥ une moindre capacitZ
otre formZ

¥ un dZficit de flexibilitZ.

sOajoute  un
plus insidieux : le

E ces ZlZments
phZnomene
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langage meme des offres dOemploi.
LOintroduction de termes
implicitement C %ogistesE rZduit la
part de candidats de plus de
40 ans de 12 points, rZvZlant un
effet dOauto-sZlection par
dZcouragement.

UNE DISCRIMINATION MULTIFACTORIELLE

LOensemble des rZsultats converge
vers |OidZe dOune discrimination ~ la
fois statistique et
comportementale. Elle repose
dOune part sur des anticipations D

souvent contestables b
concernant la productivitZ, et
dOautre part sur des prZfZrences
implicites ou  explicites des
employeurs.

Fait notable, les travaux disponibles
ne mettent pas en Zvidence de
baisse significative de la
productivitZ moyenne avec 10%.ge.
Le dZcalage entre perception et
rZalitZ constitue ainsi 10un des
ressorts essentiels du phZnomene.
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LESGRAPHES

DUCERCLEDELOfPARGNE

POPULATION EUROPfENNEUNE BAISSE ATTENDUE POUR29

Selon les dernisres  projections
dZmographiques  dOEurostat, la
population de 1OUnion europZenne
devrait diminuer de 11,7 %entre 2025
et 2100. Cela correspond ~ une
baisse prZvue de 53, Omilions de
personnes dOici le dZbut du siecle
prochain. En 2025, la population de
IGUnion europZenne Ztait estimZe "
451,8 milions  dOhabitants, ayant
renouZ avec la croissance en 2022
apres  IOinterruption  lize ~ la
pandZmie de COVID -19 en 2021. E
court terme, la population devrait
continuer dOaugmenter au cours des
trois prochaines annZes, atteignant
un pic de 453,3 millions en 2029,
avant dOamorcer un dZclin progressif
pour sOZtablir ~ 398,8 million's en 2100.

Entre 2025 et 2100, la part des
enfants, des jeunes et des personnes
en %oge de travailler dans Ila
population totale de IOUnion devrait
reculer. La proportion des 0 -19 ans
passerait ainside 2 0%~ 17 %, tandis
gue celle des 20 -64 ans diminuerait
de 58 % ~ 5 0% "~ IOhorizon 2100. E
IQinverse, la part des populations
%ogZes  devrait  progresser. La
proportion des 65 -79 ans
augmenterait , passant de 16 % en
2025717 %en 2100, tandis que celle
des 80ans et plus conna’trait une
forte hausse (+10 points), passant de
6 %" 16 %. Autotal, les plus de 65 ans
reprZsenteraient, en 2100, 33 %de la
population europZenne.
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EU population, observed data (2001 - 2024) and projected data (2025 - 2100)

(in millions, by major age groups)
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Projected population data for Poland and Slovakia has been adjusted to include beneficiaries of temporary protection following Eurostat recommendations. & /

eurostati@

QUI SONT CELLES ET CEUX QU@)NT PAS DE COMPLfMENTAIRE

SANTf ENFRANCE ?

En 2023, en France hors Mayotte,
3,4 % de la population ne bZnZficie
pas dOune complZmentaire santZ.
Cette proportion, qui a nettement
reculZ au cours des vingt -cing
dernieres annZes, appara’t
dZsormais relativement stable,
avec meme une IZgere tendance

" la diminution depuis 2010. Elle
demeur e toutefois plus ZlevZe
parmi les mZnages les plus
modestes : 7 % des individus vivant
sous le seuil de pauvretZ restent
dZpourvus de couverture
complZmentaire.

Au tournant des annZes 2000,
|IOextension de la couverture
complZmentaire a reposZ sur la
crZation de dispositifs ciblZs en
direction des populations les plus

fragiles, notamment la CMU -C et
IOACS, aujourdOhui regroupZes au
sein de la complZmentaire santZ
solidaire. Ces instruments ont permis
une progression significative de
IOacces " la couverture.

Cette dynamique a ZtZ amplifiZe
en 2016 par la gZnZralisation des
contrats collectifs en entreprise, en
particulier dans le secteur privZ,
contribuant "~ rZduire les disparitZs
entre salariZs. LOintZgration
progressive des agents publics dans
ce cadre, amor cZe au 1 ¢ janvier
2025, devrait prolonger cette
Zvolution, meme si son effet devrait
rester mesurZ dans la mesure oe
une large majoritZ des agents
disposaient dZj~ dOune couverture.
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LOabsence de complZmentaire
santZ rZsulte avant tout dOune
contrainte financiere. Environ un
tiers des personnes concernZes
indiguent ne pas disposer des
ressources suffisantes pour en
supporter le cozt.

DQautres facteurs, moins frZquents,
sont Zgalement ZvoquZs

¥ 15 % estiment ne pas en avoir
besoin ;

¥ 12 % dZclarent stre en cours
de souscription ;

¥ 10% mentionnent un
manque de temps ou
|IOabsence de dZmarches
engagZes.

Ces ZIZments traduisent "~ la fois
des difficultZs Zconomiques et,
dans une moindre mesure, des
obstacles liZs ~ IQinformation ou aux
dZmarches administratives.

Les Zcarts de couverture restent
Ztroitement liZs au niveau de vie.
Ainsi, malgrZ IQexistence de
dispositifs comme la
complZmentaire santZ solidaire,
7 % des personnes sous le seuil de
pauvretZ ne disposent toujours pas
de couverture.

Certaines catZgories sont
particuliesrement exposZes

¥ les demandeurs dOemploi et
les personnes de nationalitZ
Ztrangere, avec des taux de

non -couverture proches de
10 %;

¥ les familles monoparentales,
dans une proportion plus
limitZe, autour de 5 %.

Par ailleurs, parmi les personnes
vivant seules, les hommes sont plus
frZquemment non couverts que les
femmes (6 % contre 2 %), alors
meme que leur niveau de vie est en
moyenne plus ZlevZ.

Les personnes atteintes dOune
affection de longue durZe ne se
distinguent pas du reste de la
population : leur taux de non -
couverture est comparable, bien
que leurs dZpenses de santZ soient
davantage prises en charge par
IOassurance maladie obligatoire.

La nature de la couverture varie
fortement selon la situation
professionnelle. En 2023

¥l 44 % de la population est
couverte par un contrat
collectif, quQil releve du
secteur privZ ou de la
fonction publique (74 % des
salariZs) :

¥ 42 % dispose dOun contrat

individuel, situation tres
majoritaire chez les retraitZs
(91 %) ;

¥ 11 % releve de la
complZmentaire santZ
solidaire,  proportion  qui

atteint 40% parmi les
ch™meurs.
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Cette rZpartition met en lumisre liZe aux parcours professionnels et
une organisation du systeme de aux inZgalitZs qui les structurent.
complZmentaire santZ Ztroitement

Part de la population sans couverture complZmentaire
de 1996 " 2023 en %

14,0
12,0
10,0

13,0
11,3
10,3
8,4
7,8 ’
8.0 7,7
6,0 -
6.0 4,3 ’ 4.7 3,9
4,0 3,4
0,0

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2017 2023
Cercle de 10 fpargne BdonnZes DREES

o Malakoff
“w” humanis




~{ LE CERCLE

DE LEPARGNE

MENSUEL N143| MAI 2026

LESCHIFFRES
DUCERCLEDELOfPARGNE

malakoff
3 humanis




LE CERCLE

DE LEPARGNE

MENSUEL N143| MAI 2026

TABLEAU DE BORD BS PRODUITS éPARGNE

Rendements et

Collectes nettes et encours

plafonds
Mars 2026 : +1,27 milliard dOeuros
fvolution depuis janvier 2026 : 3,01 milliard s
DZp™ts " vue des ] dOeuros
mZnages fvolution sur I©annZe 2025 : +5,117 milliards
dOeuros
Encours : 472,887 milliards dOeuros
L5 0 Mars 2026 : -0,49 milliard dOeuros
. 70 fvolution depuis janvier 2026 : -3,1 milliards
E compter du ~
Livret A et Livret Bleu 01/02/2026 dOeuros ~
Plafond - fvolution sur I0annZe 2025 : +5,117 milliards
22 950 euros dGeuros . ~
Encours : 446,5 milliards dOeuros
15 % Mars 2026 : 0,08 euro
_ . . ™70 fvolution depuis janvier 2026 : -0,32 milliard
Livret de DZveloppement E compter du x
o dOeuros
Durable et Solidaire 01/02/2026 . ~ < -
fvolution sur I0annZe 2025 : +1,95 milliard
(LDDS) Plafond : ~
dOeuros
12 000 euros . ~
Encours : 165,3 milliard s dOeuros
0, ~
b Z’OIO /I(;EL Mars 2026 : -2,39 milliards dOeuros
ouries fvolution depuis janvier 2026 : -7,45 milliards
ouverts

Plan dOfpargne-
logement (PEL)

E compter du
01/01/202 6

dOeuros
fvolution sur IOannZe 2025 : -21,27 milliard s
dOeuros

Plafond : ) - ~
61 200 EUroS Encours : 193,62 milliard s dOeuros
Lok Mars 2026 : -0,18 milliard dOeuros
. ° fvolution depuis janvier 2026 : -0,62 milliard
E compter du ~
Compte fpargne - 01/02/2026 dOeuros
Logement (CEL) fvolution sur I©annZe 2025 : -221 millions
Plafond : d®euros
15 300 euros

Encours : 34,87 milliard s dDeuros

o Malakoff
humanis




LE CERCLE
DE L'EPARGNE

Rendements et

MENSUEL N143| MAI 2026

Collectes nettes et encours

Livret dOfpargne

plafonds

Minimum 1, 5 %
E compter du

Mars 2026 : +0,03 milliard dOeuros
fvolution depuis janvier 2026 : -0,08 milliard
dOeuros

Livrets ordinaires
fiscalisZs des
particuliers

(Mars 2026)
Pas de plafond

01/02/2026 ) - . .
Jeune Plafond ° fvolution sur I0annZe 2025 : +47 millions
1600 euros | dOeuros 3
Encours : 4,76 milliard s dOeuros
2504 Mars 2026 : -0,12 milliard dOeuros
. ’ fvolution depuis janvier 2026 : +0,07 milliard
. ~ E compter du ~
Livret dOfpargne dOeuros
Populaire (LEP) 01/02/2026 . ~ . ) -
opulal . fvolution sur I0annZe 2025 : -840 millions
Plafond : ~
10000 euros | 408UrS -
Encours : 83,9 milliard s dOeuros
Mars 2026 : +1,74 milliard dOeuros
0,74 % fvolution depuis janvier 2026 : +0,88 milliard

dOeuros
fvolution sur IOannZe 2025 : 13,21 milliards

IZgal dOeuros
Encours : 201,57 milliard s dOeuros
PEA Plafond Nombre ( DZc. 2025) : 5,642 millions
150 000 euros | Encours (DZc. 2025) : 126,49 milliard s dOeuros
PEA PME Plafond : Nombre ( DZc. 2025) : 1138 508
225000 euros | Encours (DZc. 2025) : 3,71 milliard s dOeuros
Mars 2026 : +6 milliards dOeuros
. fvolution depuis janvier 2026 : +18,3 milliards
Assurance vie 4®euros
Fonds euros (en 2025) +2,6 % . ~ . .
lut I Ze 2025 : +50,6 milliard s
UC (en 2025) +4.7 % fvolution sur I0annZe 2025 : +50,6 milli

dDeuros
Encours : 2 115 milliard s d®euros

Sources : Banque de France BDFrance Assureurs DAMF D Caisse des DZp™ts et Consignations D

ASPIM
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TABLEAU DE BORD DES MARCH{fS FINANCIERS

B Variation
e mensuelle <Ur Un an 31 dZcembre 31 dZcembre
avril 2026 2025 2024
(en %)
(en %)

CAC40 8114,84 +3,68 +0,34 81149,50 71380,74
DAX 24 272,32 +7,50 +2,84 24 490,41 19 909,14
Footsie 100 101378,82 +2,48 +18,85 91931,38 7451,74
Eurostoxx 50 51876,18 +6,03 +5,90 5791,41 41895,98
Dow Jones 491652,14 +9,98 +10,23 48 220,13 42154422
Nasdaq 241892,31 +19,71 +24.63 23 372,75 191310,79
Composite
S&P 500 71209,01 +13,77 +16,22 6 879,57 51881,63
Nikkei 59 284,92 +14,26 +43,37 501339,48 39 894,54
Shanghal 4112,16 +4.81 +17,01 31968,84 31351,76
Composite
Euro/dollar 1,1732 -+2,36 +6,58 1,1735 1,0380
Once dOor
(USD) 4 614,11 +2,44 +47,73 4 325,17 2 613,95
PZtrole Brent
(USD) 114,09 -0,49 +59,35 61,23 74,30
Bitcoin (USD) | 76 388,4609 +14,38 -18,83 87 566,4406 93 776,61
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TABLEAU DE BORD DU CFDIT ET DES TAUX(ND\ITfRﬂ

N

Taux OAT "1 0 ans

Au 29 dZcembre 2024 +2,893 %
Au 31 dZcembre 2025 +3,561 %
Au 30 avril 2026 3,693 %
TauxduBund~1 0ans
Au 29 dZcembre 2024 +2,362 %
Au 31 dZcembre 2025 +2,862 %
Au 30 avril 2026 3,036 %
Taux de IOUS Bond " 10 ans
Au 29 dZcembre 2024 +4,528 %
Au 31 dZcembre 2025 +4,138 %
Au 30 avril 2026 +4,393 %
Taux de IOEuribor au 30 avril 2026
Taux de IOEuribor ~ 1 mois 1,980 %
Taux de IOEuribor ~ 3 mois 2,199 %
Taux de IOEuribor ~ 6 mois 2,524 %
Taux de IOEuribor ~ 12 mois 2,848 %
CrZdit immobilier hausse
(Taux moyen du marchZ - source Empruntis au 30 avril 2026) 3,20 %
10 ans 3,30 %
15ans 3,45 %
20 ans 3,55 %
25 ans
Taux dOusure
Prets aux particuliers (immobilier supZrieur ou Zgal ~ 75 000 euros) :
Taux effectif moyen pratiquZ au cours des trois mois prZcZdant le 1 e avril 2026
Prets " taux fixe dOune durZe infZrieure "1 0 ans 3,00 %
Prets ~ taux fixe dOune durZe compriseentre 1 0 et 20 ans 3,36 %
Prets ~ taux fixe dOune durZe supZrieure 2 0 ans 3,89 %
Prsts ~ taux variable 3,75 %
Pret -relais 4,65 %

Prets aux particuliers (immobilier)
Taux de IQusure applicables au  deuxisme  trimestre 2026

Prets ~ taux fixe dOune durZe infZrieure~1 O ans 4,00 %
Prets ~ taux fixe dOune durZe compriseentre 1 0 et20 ans 4,48 %
Prets ~ taux fixe dOune durZe supZrieure 2 0 ans 5,19 %
Prets ” taux variable 5,00 %
Pret -relais 6,20 %
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TABLEAU DE BORD DE LA RETRAITE

Pension rZgime
de base

| Montant et Zvolution

Revalorisation de +0,4 %le 1€ janvier 2021
Revalorisation de 1,1 %au 1€ janvier 2022
Revalorisation de 4 %au ler juillet 2022
Revalorisation de 0,8 %au 1€ janvier 2023
Revalorisation de 5,3 %au 1€ janvier 2024
Revalorisation de 2,2 %au 1€ janvier 2025
Revalorisation de 0,9 % au 1€ janvier 2026

\ Commentaires

Minimum contributif au 1¢ janvier 2026 :
756,29 ! bruts/mois jusqu®” 120 trimestres
cotisZs ;

903,93 !, montant maximum du minimum
contributif ~ majorZ au -de’  de
120 trimestres.

Plafond de retraite personnelle en 202 5:
1394,86! bruts/mois.

AGIRC-ARRCO

Valeur du point  :1,4386! au 1¢nov. 2025

Pas de revalorisation en 2025/2026

IRCANTEC

Valeur du point  : 0,56053! aul¢jan. 2026

IndZpendants

Valeurdupoint :1,347! aulejan. 2026

Pension militaire
dOinvaliditZ

Valeur du point :16,07! au lejan. 2026

Minimum
vieillesse

LOASPA et
minimum vieillesse sont portZes

Mmois pour une personne seule et
pour les couples au 1€ janvier 2026.
Le plafond de ressources annuelles ™ ne pas

dZpasser est de 12 523,14! par an pour une
personneseuleet™ 1944221 ! pourun couple.

les anciennes allocations du
104359V
1620,18!

Allocation
veuvage

LorsquOune personne %.gZe de moins de 55 ans
se retrouve veuf (ve) " la suite du dZces de son
Zpoux (se), il est possible de bZnZficier dOune
allocation veuvage.

Cette allocation est soumise ~ des conditions
dO%oge du bZnZficiaire et de ressources. Son
montant est revalorisZ au  1¢ janvier 2026 de soit
~1 719,581 /mois et le plafond trimestriel de
ressources ~ 2698,42! . Il peut stre rZduit selon
les ressources du bZnZficiaire.

RZversion

Pour bZnZficier de la pension de rZversion dans

le cadre du rZgime gZnZral, les revenus annuels

du veuf ou de la veuve ne doivent pas excZder
2080 fois le SMIC horaire, soit 25001,60! au
1erjanvier 2026.

Si le veuf ou la veuve vit en couple, le plafond
annuel de ressources du mZnage ne peut
dZpasser 1,6 fois le plafond exigZ pour une
personne seule, soit 40 002,56 !

54 %de la pension du dZfunt

Montant moyen
mensuel de la
pension brute
TousrZgimes
Hommes
Femmes

Droits directs (y compris majoration pour
enfants) en2023:

1666!
2089!
1306!

Avec droits dZrivZs en 2023:

1827!
2118!
1580!
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Retrouvez les publications et toutes les informations concernant le Cercle sur notre site
www.cercledelepargne.fr

Le Cercle de IOfpargne , de la Retraite et de la PrZvoyance a pour objet la rZalisation
dOZtudes et de propositions sur toutes les questions concernant IOZpargne, la retraite et la
prZvoyance. Il entend contribuer au dZbat public sur ces sujets. Il est prZsidZ par Jean -
Pierre Thomas et animZ par Philippe Crevel.

Pour mener ~ bien sa mission, le Cercle est dotZ dOun Conseil Scientifiqgue auquel
participent des experts reconnus en matiere Zconomique, sociale, dZmographique,
juridique, financiere et dOZtude de |Oopinion.

Le conseil scientifique du Cercle comprend  Nicolas Baverez , avocat associZ
chez August Debouzy , Arnaud Benedetti , directeur de la Nouvelle Revue
Politique , Jean -Marie Colombani , ancien directeur du journal Le Monde et
fondateur de Slate.fr , Julia de Funes , philosophe et Zcrivaine , Serge GuZrin ,
sociologue, directeur du master C Directeur des Ztablissements de santZ E °
I''nseec Paris, JZr™me JaffrZ, directeur du CECOP (Centre d'Ztudes et de
connaissances sur l'opinion publique) , Florence Legros, Zconomiste et
professeure des universitZs, mZdiatrice de la rZgion éle -de -France, ancienne
directrice de IICN, ancienne rectrice de l'acadZmie de Dijon , Mathilde
Lemoine , cheffe Zconomiste du groupe Edmond de Rothschild , Jean -Jacques
Marette , ancien directeur gZnZral de I'Agirc  -Arrco , ChloZ Morin , politologue et
essayiste, Nicole Notat , prZsidente du Siecle, ancienne secrZtaire gZnZrale de

la CFDT, fondatrice de Vigeo , Philippe Setbon , prZsident de 'AFG (Association
franeaise de la gestion financiere) , éve Szeftel, directrice de la rZdaction de
Marianne , Claude Tendil , prZsident de la Fondation Alzheimer, ancien
prZsident d'Europ Assistance, ancien prZsident  -directeur gZnZral de Generali
France, Jean-Pierre Thomas, prZsident de Thomas Vend™me Investment,
ancien dZputZ et Agnes Verdier -MoliniZ , directrice de I''FRAP .

ComitZ de rZdaction : Philippe Crevel, Sarah Le Gouez

Contact relations presse, gestion du Mensuel
Sarah Le Gouez
slegouez@cercledelepargne.fr
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