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LÕƒDITO DU PRƒSIDENT 
 

LÕƒPARGNE SALARIALE : UN LARGE PLƒBISCITE 

Avec pr•s de 
230 milliard s dÕeuros 
dÕencours, plus de 
13 millions de salariŽs 
bŽnŽficiaires et plus 
de 44 0 000 entreprises 

ŽquipŽes, lÕŽpargne collective sÕest 
imposŽe, en quelques dŽcennies, 
comme une composante majeure 
du paysage financier fran•ais. 
IntŽressement, participation, prime 
de partage de la valeur  : ces 
dispositifs, longtemps considŽrŽs 
comme accessoires, ont 
progressivement changŽ de statut. 
Ils ne rel•vent plus dÕune simple 
politique salariale dÕappoint  ; ils 
participent dŽsormais ˆ une forme 
dÕorganisation du capitalisme, ˆ mi -
chemin entre rŽmunŽration, 
Žpargne et financement des 
entreprises.  
 
Ce basculement est aujourdÕhui 
pleinement perceptible dans les 
comportements des salariŽs. LÕŽtude 
conduite ce printemps par le Cercle 
de lÕƒpargne avec Malakoff 
Humanis en apporte une illustration 
nette  : le Plan dÕƒpargne Entreprise 
sÕimpose comme un produit 
dÕŽpargne de premier plan, dont 
lÕattractivitŽ rivalise avec celle de 
lÕassurance vie. 76 % des titulaires 
dÕun PEE jugent ce placement 

intŽressant. Plus significatif encore, 
59 % des non -bŽnŽficiaires partagent  
ce jugement, rŽvŽlant une aspiration 
di ffuse, mais rŽelle ˆ y accŽder. Loin 
dÕ•tre passive, cette appŽtence se 
traduit dans les faits  : pr•s des deux 
tiers des salariŽs affectent leurs 
primes dÕŽpargne salariale sur un PEE 
ou un PERCOL. Derri•re ces choix se 
dessine une inquiŽtude bien 
identifiŽe  : la prŽparation de la 
retraite. La constitution dÕun 
complŽment de revenu sÕimpose 
comme lÕune des motivations 
centrales, sur fond de crainte 
largement partagŽe dÕune baisse 
du niveau de vie au moment de la 
cessation dÕactivitŽ.  
 
Ë cette dimension patrimoniale 
sÕajoute une fonction sociale 
souvent sous -estimŽe. LÕŽpargne 
salariale est devenue un outil de 
fidŽlisation. 59  % des bŽnŽficiaires 
consid•rent la prŽsence dÕun PEE ou 
dÕun PERCOL comme un crit•re 
dŽterminant dans le choix dÕune 
entreprise. Les moins de 3 0 ans, plus 
mobiles et plus attentifs aux formes 
diffŽrŽes de rŽmunŽration, y sont 
particuli•rement sensibles. Dans un 
contexte de tensions sur le marchŽ 
du travail, ces dispositifs ne rel•vent 
plus du confort, mais de la 
com pŽtitivitŽ des entreprises.  
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Ce tableau ne doit pas masquer une 
rŽalitŽ plus contrastŽe. La diffusion 
de lÕŽpargne collective demeure 
profondŽment inŽgale. Dans les 
entreprises de moins de 1 0 salariŽs, 
seuls 14 % des salariŽs en bŽnŽficient. 
Autrement dit, ceux qui auraient le 
plus ˆ gagner dÕun acc•s ˆ ces 
dispositifs en sont souvent exclus. Ce 
dŽcalage pose une question 
centrale  : celle de la gŽnŽralisation 
du PEE et de son volet retraite, le 
PERCOL. Derri•re cet enjeu 
technique se joue en rŽalitŽ une 
question plus large, celle de lÕ acc•s 
de tous les salariŽs ˆ une forme de 
capitalisation, dans un pays qui en 
refuse encore largement le principe 
ˆ lÕŽchelle des rŽgimes obligatoires.  
 
Ë cette inŽgalitŽ dÕacc•s sÕajoute 
un dŽficit de comprŽhension. 
LÕŽpargne salariale souffre dÕun 
paradoxe  : elle est ˆ la fois 
apprŽciŽe et mal connue. Seuls 26  % 
des salariŽs dŽclarent bien ma”triser 
ces dispositifs, et ce taux ne sÕŽl•ve 
quÕˆ 36 % parmi les bŽnŽficiaires. 
Ainsi, pr•s des deux tiers de ceux qui 
en disposent nÕen comprennent pas 
pleinement les mŽcanismes. La 
moitiŽ des salariŽs estime, par ailleurs, 
•tre insuffisamment informŽe par leur 
entreprise. LÕempilement des dispositifs, 
leur technic itŽ et le manque 
dÕaccompagnement nourrissent ce 
sentiment de complexitŽ. Ce dŽficit 
dÕappropriation constitue un frein ˆ 
leur diffusion. La pŽdagogie, la 
transparence sur les frais et lÕacc•s ˆ 

des conseils personnalisŽs ne sont 
plus des options . Ils conditionnent le 
dŽveloppement futur de lÕŽpargne 
collective  dont l es enjeux dŽpassent 
largement le seul cadre individuel.  
 
LÕŽpargne salariale occupe une 
place singuli•re dans lÕŽconomie 
fran•aise. Elle est le seul produit 
dÕŽpargne qui associe directement 
les partenaires sociaux ˆ sa gestion. 
Elle constitue, de facto, une forme 
de fonds de pension ˆ la fran•aise, 
sans en port er explicitement le nom. 
Par les encours quÕelle mobilise, elle 
contribue au financement des 
entreprises, tout en orientant une 
part croissante des flux vers des 
supports intŽgrant des crit•res 
environnementaux, sociaux et de 
gouvernance  (ESG), participant  ainsi 
ˆ la transition Žcologique.  
 
Dans un pays o• la question des 
retraites demeure dominŽe par la 
rŽpartition, lÕessor de lÕŽpargne 
collective appara”t comme une 
rŽponse pragmatique, construite ˆ 
bas bruit. Ni rŽforme systŽmique, ni 
rupture idŽologique, elle avance par 
strates successives , portŽe par les 
entreprises et les comportements 
des salariŽs qui la plŽbiscitent. Les 
pouvoirs publics devraient les 
Žcouter et favoriser la diffusion de  
cet outil aux nombreuses vertus.  
 

Jean -Pierre Thomas  
PrŽsident du Cercle de lÕ ƒpargne  

et de  Thomas Vend™me Investment 
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ACTUALITƒ DE LÕƒPARGNE 
 

LA TRANSMISSION DU PATRIMOINE : UN ENJEU MAJEUR POUR LES 

PROCHAINES ANNƒES 

Au dŽbut de lÕannŽe 2024, 41  % des 
mŽnages fran•ais ont, selon lÕINSEE, 
dŽjˆ re•u un hŽritage 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 ˆ la 
montŽe des inŽgalitŽs patrimoniales.   
 
En France, le patrimoine brut moyen 
des mŽnages sÕŽtablit ˆ 
374 900 euros, mais atteint 
515 400 euros pour ceux ayant dŽjˆ 
hŽritŽ. Les valeurs mŽdianes 
respectives sont 205 100 euros et 
306 600 euros. Ce phŽnom•ne de 
divergence devrait sÕaccentuer. Le 
flux annuel des transmissions 
(successions et donations) reprŽsente 
aujourdÕhui entre 13  % et 15  % du PIB 
en France, contre moins de 5  % dans 
les annŽes 195 0 selon les estimations 
issues des travaux de Thomas Piketty. 
Cette progression rŽsulte de la 
combinaiso n de trois facteurs  : 
lÕaccumulation passŽe de capital, la 
hausse du prix des actifs Ð en 
particulier immobiliers Ð et le 
vieillissement dŽmographique.  
 
LÕhŽritage agit comme un multiplicateur 
dÕinŽgalitŽs patrimoniales.  La 

probabilitŽ dÕavoir hŽritŽ est 
fortement corrŽlŽe au niveau de 
patrimoine, ce qui traduit un 
phŽnom•ne de reproduction 
cumulative. Les mŽnages les mieux 
dotŽs sont ̂  la fois ceux qui hŽritent le 
plus et ceux qui transmettent le plus, 
dans des montants plus  ŽlevŽs.  
 
La temporalitŽ des transmissions 
constitue un ŽlŽment dŽterminant du 
processus dÕaccumulation. Les 
hŽritages interviennent majoritairement 
ˆ un ‰ge avancŽ, souvent au -delˆ 
de 55 ou 6 0 ans. DÕun point de vue 
Žconomique, ce dŽcalage rŽduit 
leur efficacitŽ allocative. Le capital 
transmis vient principalement 
consolider des patrimoines existants 
plut™t que de financer des 
investissements initiaux. Il contribue 
davantage ˆ la gestion de  la  fin de 
cycle patrimonial quÕˆ lÕentrŽe 
dans le patrimoine.  
 
Les donations permettent de 
transmettre un patrimoine plus t™t , 
ce qui est susceptible dÕavoir des 
effets sur son allocation. Les 
donnŽes montrent que les 
mŽnages ayant re•u une donation 
disposent dÕun patrimoine moyen 
nettement supŽrieur , de lÕordre de 
700 000 euros. NŽanmoins, seuls 
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20 % des mŽnages dŽclarent avoir 
bŽnŽficiŽ dÕune donation et ˆ 
peine 7  % en avoir consenti  une . Ce 
diffŽrentiel souligne une sous -
utilisation relative des mŽcanismes 
de transmission anticipŽe. Il traduit 
des contraintes comportementales.  
 
Au -delˆ des transmissions formelles, 
les flux intrafamiliaux jouent un r™le 
Žconomique non nŽgligeable. Les 
aides financi•res aux enfants Ð 

quÕelles soient ponctuelles ou 
rŽguli•res Ð interviennent comme 
des quasi -transferts en capital, en 
particulier lors des phases 
dÕinvestissement (Žtudes, logement, 
installation professionnelle). Ces flux, 
souvent non enregistrŽs comme du 
patrimoine, contribuent nŽanmoins 
directement ˆ la formation du 
capital des gŽnŽrations suivantes 
et ˆ la rŽduction des contraintes 
dÕacc•s aux actifs.  

 
 

LÕƒPARGNE SALARIALE Ë LÕƒPREUVE DES DƒBLOCAGES : 
CONTRADICTIONS ET ILLUSIONS 
 
LÕŽpargne salariale  reprŽsente  
230 milliard s dÕeuros dÕencours en 
2025 et 13  million s de salariŽs 
bŽnŽficiaires . Elle a pour objectif 
dÕassocier le salariŽ ˆ la 
performance de lÕentreprise et de 
lÕinscrire dans une logique 
dÕŽpargne de long terme , 
permettant ainsi le financement 
des entreprises. RŽguli•rement, les 
pouvoirs publics mettent en place 
des dŽblocages exceptionnels 
afin de relancer la consommation. 
Les derni•res expŽriences en la 
mati•re ont ŽtŽ dŽcevantes, ce 
qui nÕemp•che pas quÕune 
nouvelle pr oposition de loi soit en 
cours de discussion.  
 
DE NOMBREUX CAS DE DƒBLOCAGE 
 
Les sommes issues de 
lÕintŽressement, de la 

participation, des primes de 
partage de la valeur et des 
abondements, versŽes sur un Plan 
dÕƒpargne Entreprise (PEE), sont 
en principe bloquŽes pendant 
cinq ans.  
 
Le lŽgislateur a nŽanmoins prŽvu 
des cas de dŽblocage anticipŽ 
permettant aux  salariŽs de 
rŽcupŽrer leur Žpargne sans 
pŽnalitŽ fiscale. Initialement, ces 
sorties anticipŽes concernaient 
des ŽvŽnements de la vie (dŽc•s, 
invaliditŽ, perte dÕemploi, 
mariage, divorce, crŽation ou 
reprise dÕentreprise, 
surendettement). Elles ont ŽtŽ 
Žte ndues ˆ lÕacquisition ou ˆ la 
rŽnovation de la rŽsidence 
principale, ̂  lÕachat dÕun vŽhicule 
propre ou ˆ lÕactivitŽ de proche 
aidant.  
 



 
 

 
 
 

 

MENSUEL N¡143| MAI 2026 
 
 

 
 
 

6 
 
 
 

Par ailleurs, les pouvoirs publics 
instituent rŽguli•rement des 
pŽriodes de dŽblocage 
exceptionnel. Celles -ci sont 
gŽnŽralement liŽes ˆ des difficultŽs 
de pouvoir dÕachat provoquŽ es par 
la survenue dÕune crise ou dÕun 
choc (crise financi•re, Covid, 
guerre en Ukraine, etc.).  
 
QUATRE DƒBLOCAGES EXCEPTIONNELS 

EN MOINS DE 25 ANS 
 
Depuis le dŽbut du si•cle, quatre 
dŽblocages exceptionnels ont ŽtŽ 
opŽrŽs, avec des rŽsultats toujours 
plus faibles  :  
 

¥! 2004 : environ 7,5  milliard s 
dÕeuros dŽbloquŽs  ; 

¥! 2008 : 3,9 milliard s dÕeuros ; 
¥! 2013 : 2,2 milliard s dÕeuros ; 
¥! 2022 : 1,3 milliard  dÕeuros. 

 
Ces dŽblocages ne servent que 
marginalement la consommation. 
En 2004, ˆ peine 1,5  milliard  dÕeuros, 
soit environ 2 0 %, a ŽtŽ 
effectivement consommŽ. Le reste 
a ŽtŽ rŽallouŽ vers dÕautres formes 
dÕŽpargne ou conservŽ sous forme 
de liquiditŽs. Ce constat nÕa jamais 
ŽtŽ dŽmenti depuis. Pour les 
derniers  cas de  dŽblocage, les 
pouvoirs publics les ont conditionnŽs 
ˆ la prŽsentation de preuves 
dÕachat, mais cela nÕemp•che pas 
les mŽnages dÕaccro”tre leur effort 
dÕŽpargne par ailleurs. Les 
dŽblocages gŽn•rent avan t tout 
des effets dÕaubaine. Les mŽnages 

qui dŽbloquent leur Žpargne 
salariale avaient lÕintention 
dÕacheter, avec ou sans ce 
dispositif.  
 
DE MOINS EN MOINS DE SALARIƒS 

UTILISENT LES POSSIBILITƒS DE DƒBLOCAGE 

EXCEPTIONNEL 
 
En 2008, 1,6 million  de salariŽs 
avaient utilisŽ le dispositif de 
dŽblocage exceptionnel, contre 
471 000 en 2013 et 309  000 en 2022. 
MalgrŽ un contexte dÕinflation 
ŽlevŽe, les montants dŽbloquŽs  en 
2022 sont restŽs marginaux au 
regard des masses en jeu  : 
1,3 milliard  dÕeuros, ˆ comparer ˆ 
plus de 26  milliard s de flux annuels et 
ˆ plus de 10 0 milliard s dÕencours.  
 
Le dŽblocage exceptionnel ne crŽe 
pas de pouvoir dÕachat . Il modifie le 
calendrier dÕutilisation dÕune 
Žpargne existante. SÕil autorise une 
consommation anticipŽe Ð souvent 
partielle Ð ou un simple 
dŽplacement dÕactifs , il ne gŽn•re 
pas une consommation nouvelle . 
LÕeffet macroŽconomique est, d•s 
lors, mŽcaniquement limitŽ.  
 
LA PROPOSITION DE LOI DE 2026 DANS 

LE PROLONGEMENT DE CELLE DE 2022 : 
LE DƒBLOCAGE SOUS CONDITION 
 
Pour Žviter la rŽallocation vers 
dÕautres produits dÕŽpargne, la loi 
de 2022 avait prŽvu, jusquÕau 31 
dŽcembre 2022, un dŽblocage 
exceptionnel dans la limite de 
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10 000 euros pour les sommes issues 
de la participation et de 
lÕintŽressement affectŽes au PEE, ˆ 
condition de financer des biens ou 
des services et dÕen conserver les 
justificatifs. Le dispositif excluait les 
produits de retraite collective 
(Perco, PER dÕentreprise collectif), 
les fonds solidaires et certaines 
formes dÕactionnariat salariŽ.  
 
La proposition de loi en discussion 
au printemps 2026 prolonge cette 
logique tout en en modifiant le 
calibrage. Elle prŽvoit un 
dŽblocage exceptionnel sur une 
durŽe dÕun an, dans la limite de 
5 000 euros, sans condition de 
ressources, portant sur les droits de 
participation et dÕintŽressement 
placŽs sur des plans dÕŽpargne 
salariale, ˆ lÕexclusion des dispositifs 
de retraite et de certains supports 
spŽcifiques. 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 salariŽs disposant dÕune 
Žpargne salariale significative 
appartiennent majoritairement aux 
catŽgories les mieux insŽrŽes sur le 
marchŽ du travail. Pour lÕessentiel, 
ce sont des salariŽs travaillant dans 
de grandes entreprises et 
percevant des rŽmunŽrat ions 
supŽrieures ˆ la moyenne. Leur 
propension ˆ augmenter leur 
consommation est faible. Les 

salariŽs des TPE, les plus modestes, 
ne sont  pas,  en r•gle gŽnŽrale , 
couverts . Or, ce sont ces derniers qui 
sont le plus confrontŽs aux 
probl•mes de pouvoir dÕacha t. 
 
UNE CONTRADICTION DANS LES 

OBJECTIFS DES POUVOIRS PUBLICS 
 
Les pouvoirs publics demandent 
aux Fran•ais dÕŽpargner 
davantage sur le long terme et de 
contribuer au financement des 
entreprises. Ils les encouragent 
notamment ̂  financer le secteur de 
la dŽfense. Or, dans le m•me temps, 
ils prennent des mesures visant ˆ  
dŽbloquer le produit dÕŽpargne le 
plus investi dans le financement des 
entreprises.  
 
LES FRAN‚AIS FAVORABLES Ë 

CONSERVER LEUR ƒPARGNE SALARIALE 
 
Si les salariŽs dŽbloquent de moins 
en moins leur Žpargne salariale, cÕest 
quÕils consid•rent majoritairement  ce 
placement comme intŽressant. 
Dans les faits, ils ont raison.  
 
De 2010 ˆ 2024, la performance 
totale nette de frais de gestion de la 
gestion pilotŽe de lÕŽpargne 
salariale, selon les profils de risque, 
varie de +38,4  % pour un profil 
prudent ˆ +111,2  % pour un profil 
dynamique. La performance 
annualisŽe est de +2,2  % pour le 
profil prudent sur 15 ans (+1,6  % sur 
10 ans et +1,2  % sur 5 ans). Elle est de 
+3,7 % pour le profil ŽquilibrŽ sur 
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15 ans (+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 premi•re motivation 
pour placer son argent dans un PEE 
ou un PERCO PERCOL est la 
prŽparation de la retraite. De ce fait, 
il nÕest pas surprenant que la grande 
majoritŽ des salariŽs ne souhaitent 
pas puiser dans leur Žpargne 
salariale de ma ni•re anticipŽe.  
 
UNE ƒPARGNE MAJORITAIREMENT 

INVESTIE DANS LES ENTREPRISES ET EN 

FAVEUR DE LA TRANSITION ƒCOLOGIQUE 
 
62 % des flux bruts de lÕŽpargne 
salariale au premier semestre 2025 
ont ŽtŽ placŽs en fonds actions et 
en fonds diversifiŽs. Dans les 
dispositifs dÕŽpargne retraite 
collective des entreprises (PER COL 

et PERCO), les fonds actions et 
diversifiŽs reprŽsentent plus de 63  % 
des actifs gŽrŽs. Les encours en 
actionnariat salariŽ sÕŽl•vent ˆ 
80,4 milliard s dÕeuros (+15,2 % par 
rapport ˆ juin 2024).  
 
Selon lÕAssociation fran•aise de la 
gestion (AFG), au sein de lÕŽpargne 
salariale, 108 fonds labellisŽs ISR sont 
distribuŽs, reprŽsentant 23,8  milliard s 
dÕeuros dÕencours, soit 10 % de 
lÕensemble. 
 
Le paradoxe est complet. En 
cherchant ˆ mobiliser une Žpargne 
abondante pour soutenir la 
consommation, les pouvoirs publics 
contribuent ˆ altŽrer la nature de 
lÕŽpargne salariale sans obtenir, en 
retour, un effet macroŽconomique 
significatif. Le dŽblocage 
exceptionnel appara”t ainsi pour ce 
quÕil est : un instrument dÕaffichage.  

 
 
 

 
 
. 
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ACTUALITƒ DE LA RETRAITE 

COTISATIONS Ð PENSIONS Ð åGE DE DƒPART : LES ARBITRAGES 

IMPOSSIBLES ? 
 
Au mois de juin prochain, le Conseil 
dÕOrientation des Retraites  (COR)  
publiera son rapport annuel avec , ˆ 
la clŽ , de nouvelles simulations sur 
les rŽgimes de retraite fran•ais. 
Depuis plusieurs mois, il distille les 
pistes et donnŽes afin de prŽparer 
les acteurs de la retraite et lÕopinion 
et tester les rŽactions. Le rapport 
2026 sera marquŽ par la prise en 
compte de nouvelles projections 
dŽmographiques intŽgrant la baisse 
de la fŽconditŽ. LÕŽvolution de la 
croissance et de lÕemploi pourrait 
Žgalement infl uer sur le solde des 
rŽgimes de retraite. Ë un an de 
lÕŽlection prŽsidentielle et de la fin 
de la suspension de la rŽforme des 
retraites de 2023, cette publication 
sera particuli•rement attendue.  
 
Afin de cadrer le dŽbat, le C OR a 
prŽsentŽ rŽcemment une note sur 
les moyens de financer un dŽficit de 
6 milliard s dÕeuros pour les rŽgimes 
de retraite et sur leurs 
consŽquences sur lÕactivitŽ 
Žconomique. Le rŽŽquilibrage peut 
passer par trois solutions Ð le report 
de lÕ‰ge de dŽpart ˆ la retraite, 
lÕaugmentation des cotisations ou la 
baisse des pensions  Ð dont les effets 
ne sont pas identiques.  

LÕaugmentation des cotisations 
salariales  abouti rait ˆ une 
diminution du revenu disponible  des 
actifs . Ë horizon de deux ans, le 
produit intŽrieur brut recule rait alors  
dÕenviron -0,1 ˆ -0,15 point, et 
lÕemploi se contracte rait  de 
20 000 ˆ 3 0 000 postes. Ë plus 
longue ŽchŽance, lÕŽconomie 
demeure ra en retrait, avec une 
perte pouvant atteindre -0,35 point 
de PIB, pr•s de -80 000 emplois, et 
un ch™mage supŽrieur de 0,3 point 
au scŽnario de rŽfŽrence.  Il y aurait 
ainsi une perte en ligne non 
nŽgligeable qui rŽ troagi rait  sur le 
syst•me de retraite.  
 
LÕautre option serait d Õaugmenter 
les cotisations employeurs. Elle ne 
touche rait  pas  au montant des 
salaires, mais renchŽri rait le cožt du 
travail et diminue rait  
potentiellement les bŽnŽfices et 
donc les dividendes . Cette mesure 
pourrait rŽduire de 0,1 point le PIB ˆ 
court term e avec  10 000 ˆ 
50 000 emplois en moins . Ë long 
terme, le niveau dÕactivitŽ p ourrai t 
sÕinscrire en retrait de -0,35 point, 
traduisant une perte de 
compŽtitivitŽ persistante.  
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La baisse des pensions  constitue une 
mesure extr•mement sensible 
comme en tŽmoigne nt  depuis deux 
ans les dŽbats autour de leur 
indexation par rapport ˆ lÕinflation 
ou celui sur la suppression de 
lÕabattement de 1 0 %. Une 
rŽduction des pensions nÕest pas 
sans consŽquences. Elle risque rait  
de porter atteinte ˆ la 
consommation. Selon le COR, 
lÕactivitŽ ralenti rait avec une perte 
de 0,1  % de PIB et lÕemploi recule rait  
dÕenviron 10 000 postes ˆ court 
terme. Mais ˆ mesure que les prix 
sÕajusteraie nt, que les importations 
se contracte raie nt, que la 
compŽtitivitŽ se redresse rait , lÕeffet 
sÕattŽnuerait . Ë long terme, la perte 
ne serai t plus que de -0,05 point de 
PIB, parfois nulle selon les mod•les.  
 
Le recul de lÕ‰ge de dŽpart obŽit ˆ 
une autre logique. Il ne joue pas sur 
les recettes , mais sur les dŽpenses et 
sur lÕemploi. En prolongeant la durŽe 
dÕactivitŽ, il augmente le nombre de 
cotisants, Žlargit la base productive 

et renforce les recettes publiques. Un 
recul ˆ 65 ans pourrait gŽnŽrer de  
210 000 ˆ 24 0 000 emplois 
supplŽmentaires, avec un gain de 
0,7 ˆ 0,9 point de PIB ˆ long terme. 
LÕamŽlioration des finances 
publiques est ŽvaluŽe  ˆ 0 ,7 point de 
PIB. Selon certaines modŽlisations, le 
ch™mage pourrait augmenter 
temporairement, jusquÕˆ +0,6 point 
ˆ deux ans, sous lÕeffet de lÕarrivŽe 
de nouvelles cohortes sur le marchŽ 
du travail. Mais cette tension 
sÕestompe avec le temps. Ë long 
terme, les mod•les conv ergent  
autour dÕun retour du ch™mage vers 
son niveau dÕŽquilibre, tandis que 
lÕactivitŽ demeure rait  durablement 
plus ŽlevŽe. LÕŽconomie absorbe rait  
le choc et en tire rait ainsi  profit.  
 
Le document du C OR ne privilŽgie 
pas une piste par rapport aux autres , 
mais rappelle leurs effets 
Žconomiques . Tous les leviers 
amŽliorent le solde du syst•me , mai s 
certains le font au prix dÕun 
ralentissement Žconomique.  

!  
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DƒMOGRAPHIE ET ƒCONOMIE : UNE NOUVELLE DONNE POUR LE 

CONSEIL DÕORIENTATION DES RETRAITES 
 
Le syst•me de retraite fran•ais est 
confrontŽ ˆ un vieillissement 
accŽlŽrŽ de la population, liŽ ˆ la 
montŽe en ‰ge des gŽnŽrations du 
baby -boom et ˆ la baisse rapide du 
taux de fŽconditŽ. Par ailleurs, 
depuis six ans, lÕŽconomie fran•aise, 
comme celle des  autres pays, 
Žvolue de crise en crise. Pour 
lÕŽlaboration de son rapport 2026, le 
Conseil dÕOrientation des Retraites 
(COR) a ŽtŽ conduit ˆ actualiser les 
hypoth•ses servant de base ˆ ses 
scŽnarios. SÕil a rŽvisŽ les donnŽes 
dŽmographiques, il maintient e n 
revanche ses hypoth•ses 
Žconomiques telles quÕarr•tŽes en 
2025. 
 
RƒVISION DES HYPOTHéSES 

DƒMOGRAPHIQUES 
 
Le syst•me de retraite dŽpend du 
nombre de retraitŽs et de celui des 
actifs. Le premier est fonction de 
lÕ‰ge de dŽpart ˆ la retraite et de 
lÕespŽrance de vie  ; le second 
dŽpend de lÕŽvolution de la 
population active et du taux 
dÕemploi. Sur un horizon de 
quarante ans, ̂  lÕŽchŽance 2070, le 
nombre de naissances et donc la 
fŽconditŽ constituent Žgalement un 
dŽterminant essentiel.  
 
Le fait marquant rŽcent est la chute 
de la fŽconditŽ. En 2025, lÕindicateur 

conjoncturel de fŽconditŽ sÕŽtablit 
ˆ 1,56 enfant par femme, contre 
1,61 en 2024 et environ 1,9 au milieu 
des annŽes 2010. Le COR souligne 
que ce niveau est historiquement 
bas, inŽdit depuis la fin de la 
Premi•re Guerre mondiale. En 2025, 
la France a enreg istrŽ 
645 000 naissances, soit 2,1  % de 
moins quÕen 2024 et 24  % de moins 
quÕen 2010, dernier point haut. La 
baisse est continue, voire sÕaccŽl•re, 
depuis 2017.  
 
Pour lÕINSEE, cette Žvolution impose 
une rŽvision des projections de 2021. 
Le scŽnario central retenait alors un 
indice conjoncturel de fŽconditŽ 
(ICF) de 1,80. LÕhypoth•se centrale 
est dŽsormais abaissŽe ˆ 1,45 enfant 
par femme ˆ partir de 2028, avec un 
scŽnario bas ˆ 1,2 0 d•s 203 0 et un 
scŽnario haut ˆ 1,70. Parall•lement, 
lÕ‰ge moyen ˆ la maternitŽ 
continuerait de progresser jusquÕˆ 33 
ans en 2050, avant stabilisation. La 
France, longtemps en situation 
dÕexception en Europe, converge 
ainsi vers la moyenn e du continent.  
 
Cette rŽvision sÕappuie Žgalement 
sur lÕŽvolution des comportements  : 
le nombre idŽal dÕenfants souhaitŽ 
est passŽ de 2,7 ˆ 2,3 en vingt -cinq 
ans. Les femmes de 18 ˆ 24 ans nÕen 
envisagent plus en moyenne que 1,9, 
celles de 25 ˆ 34 ans autour de 2.  
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Deuxi•me inflexion  : lÕespŽrance de 
vie. En 2025, elle atteint 85,9 ans 
pour les femmes et 80,3 ans pour les 
hommes. Le scŽnario central de 
2021 lÕavait lŽg•rement surestimŽe. 
Pour le nouvel exercice, lÕINSEE a 
retenu plusieurs pŽriodes de 
rŽfŽrence (2005 -2025, 2010-2025 et 
2015-2025), en neutralisant les 
annŽes de pandŽmie. Toutes 
conduisent ˆ des trajectoires plus 
basses en 2070. LÕoption privilŽgiŽe 
aboutit ˆ une espŽrance de vie ˆ la 
naissance de 89,5 ans pour les 
femmes et 86,7 ans pour les hommes 
en 2 070, contre respectivement 
90,0 et 87,5 ans dans les projections 
antŽrieures. Ë 65 ans, lÕespŽrance 
de vie serait de 26,3 ans pour les 
femmes et 24,4 ans pour les hommes. 
Les gains de longŽvitŽ se 
poursuivent, mais ̂  un rythme ralenti.  
 
La population nÕen continue pas 
moins de vieillir. En 2025, 22  % des 
Fran•ais ont 65 ans ou plus, soit 
presque autant que les moins de 
20 ans. Avec lÕarrivŽe aux grands 
‰ges des gŽnŽrations du baby -boom, 
le nombre de dŽc•s augmentera 
fortement dans les prochaines 
dŽcennies. Selon lÕINED, la hausse 
pourrait atteindre 20 0 000 dŽc•s 
supplŽmentaires dÕici 2050.  
 
Troisi•me point de bascule  : les 
migrations. En 2025, le solde 
naturel devient lŽg•rement 
nŽgatif ( -6 000 personnes), une 
premi•re depuis la Seconde 
Guerre mondiale. La population 
continue  nŽanmoins dÕaugmenter, 

atteignant 69,1  million s dÕhabitants 
au 1er  janvier 2026, gr‰ce ˆ un 
solde migratoire estimŽ ˆ 
+176 000 personnes. Le COR 
souligne que ce solde migratoire est 
supŽrieur au solde naturel depuis 
2018 (hors exception de 2019). Il est 
passŽ de +59  000 en moyenne 
annuelle entre 2006 et 2016 ˆ 
+163 000 entre 2017 et 2021.  
 
Les projections de 2021 avaient 
sous-estimŽ ce phŽnom•ne. Le 
nouveau scŽnario central retient 
dŽsormais +15 0 000 entrŽes nettes 
par an ˆ partir de 2026, avec une 
fourchette allant de +7 0 000 ˆ 
+230 000. 
 
Pour les retraites, la consŽquence 
est nette  : si le nombre de retraitŽs 
dŽpend toujours de la longŽvitŽ, 
celui des cotisants dŽpendra de 
plus en plus des flux migratoires.  
 
PRUDENCE DU COR SUR LES HYPOTHéSES 

ƒCONOMIQUES 
 
Pour son rapport 2026, le COR conserve 
les hypoth•ses Žconomiques  dŽfinies 
en 2025  : une progression de la 
productivitŽ du travail de 0,7  % par 
an ˆ terme (atteinte en 2040) et un 
taux de ch™mage de 7  % ˆ cet 
horizon. Les variantes de sensibilitŽ 
retiennent une productivitŽ de 0,4  % 
ou 1, 0 % et un ch™mage compris 
entre 5  % et 1 0 %. 
 
Cette stabilitŽ des hypoth•ses 
traduit une forme dÕoptimisme, 
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rŽguli•rement critiquŽ. Pour le COR, 
le ralentissement de la productivitŽ 
observŽ depuis 2017 rel•verait 
davantage dÕun accident de 
parcours que dÕune inflexion 
structurelle. LÕargument repose sur 
une lecture longue  : la productivitŽ 
horaire a progressŽ dÕenviron 1, 0 % 
par an sur 35 ans, de 0,7  % sur 25 ans 
et de 0,4  % sur les 15 derni•res 
annŽes. En 2024, elle nÕaurait 
augmentŽ que de 0,4  %, apr•s les 
reculs de 2021 et 2022. Toutefois, la 
note de conjoncture de mars 2026 
de lÕINSEE signale un redressement, 
proche de +1  % par an.  
 
SÕagissant du marchŽ du travail, le 
COR souligne que le taux de 
ch™mage ne sÕest pas 
durablement Žtabli sous les 7  % ces 
derni•res annŽes. Le taux dÕactivitŽ 
des 60-64 ans progresse, dans le 
sillage de la rŽforme de 2023, 
conformŽment aux projections. 
LÕamŽlioration de lÕemploi des 

seniors est ainsi dŽjˆ intŽgrŽe dans 
les scŽnarios. La remontŽe du 
ch™mage observŽe dŽbut 2026, 
proche de 8  %, est interprŽtŽe 
comme conjoncturelle.  
 
Pour son rapport 2026, le COR acte 
le changement de tendance de la 
fŽconditŽ , mais ne remet pas en 
cause ses hypoth•ses 
Žconomiques. LÕinflexion de la 
fŽconditŽ rŽduit les possibilitŽs de 
retour ˆ lÕŽquilibre ˆ lÕhorizon 2070, 
surtout si lÕimmigration diminue. Les 
hypoth•ses Žconomiques retenues 
peuvent •tre jugŽes optimistes 
minora nt les besoins de 
financement pour les prochaines 
annŽes. La stabilitŽ des hypoth•ses 
Žconomiques peut traduire une 
difficultŽ ˆ intŽgrer les ruptures en 
cours Ñ  ralentissement structurel de 
la productivitŽ, incertitudes 
gŽopolitiques, transformations du 
travail.  

 

 
 
!  
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LES NOTES  
DU CERCLE DE LÕƒPARGNE 
 

LES FRAN‚AIS , LA TRANSITION ƒCOLOGIQUE ET LÕƒPARGNE : 
ADHƒSIONS ET CONTRAINTES  
 
La transition Žcologique, plus de 
10 ans apr•s les Accords de Paris, 
donne toujours lieu ˆ des dŽbats. 
Faut -il respecter quoi quÕil en cožte 
les engagements de neutralisation 
carbone dÕici le milieu du si•cle ou 
faut -il donner du temps au temps  ? 
La rŽvolte contre la hausse des 
taxes sur le gazole en 2018 avec les 
Gilets jaunes, lÕopposition aux zones 
ˆ faibles Žmissions  (ZFE) ou la 
contestation de lÕarr•t de la vente 
des vŽhicules thermiques ˆ partir de 
2035, tŽmoigne nt  des difficultŽs de 
passer des intent ions aux actes en 
mati•re de transition Žcologique. En 
la mati•re, lÕŽpargne nÕŽchappe 
pas ˆ la r•gle.  
 
Les enseignements tirŽs des rŽcents 
travaux de lÕADEME, du CREDOC, 
de lÕAMF, du FIR, de lÕAFG et du 
comitŽ du label ISR soulignent que 
les Fran•ais  ne sont ni devenus 
climatosceptiques ni hostiles ̂  lÕidŽe 
dÕune finance plus responsable. En 
revanche, ils inscrivent dŽsormais 
ces enjeux dans un univers plus 
contraint, dominŽ par le pouvoir 
dÕachat, la sŽcuritŽ, la dette 
publique, la rentabilitŽ de lÕŽ pargne 

et la dŽfiance ˆ lÕŽgard des 
dispositifs jugŽs trop opaques ou 
bureaucratiques. La transition 
Žcologiq ue, comme lÕISR, bŽnŽficie 
encore dÕun assentiment large , mais 
se heurte, de plus en plus, ˆ une 
logique dÕarbitrage.  
 
La note consacrŽe aux Fran•ais et ̂  
la transition Žcologique du Centre 
de recherche pour l ÕŽtude et 
lÕobservation des conditions de vie 
(CrŽdoc ) met en Žvidence la 
permanence dÕune sensibilitŽ 
environnementale ŽlevŽe. En 2025, 
63 % des Fran•ais se dŽclarent 
inquiets face au changement 
climatique. Ce niveau demeure 
ŽlevŽ , mais accuse un recul de 7 
points par rapport ˆ 2023. 
NŽanmoins, 42  % des personnes 
interrogŽes se disent tr•s sensibles 
aux enjeux environnementaux, 
retrouvant ainsi leur niveau dÕavant -
crise sanitaire. Cette inquiŽtude ne 
se convertit plus automatiquement 
en prioritŽ politique. CÕest lˆ que 
rŽside le vŽritable dŽplacement. En 
deux ans, la part des Fran•ais 
pla•ant lÕenvironnement parmi leurs 
deux premi•res prŽoccupations est 
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passŽe de 3 0 % ˆ 21  %. Dans le 
m•me temps, les questions 
rŽgaliennes et sociales ont repris le 
dessus : 45 % Žvoquent la violence 
et lÕinsŽcuritŽ, 30 % lÕimmigration, 
26 % la pauvretŽ. LÕenvironnement 
glisse ainsi ˆ la quatri•me place des 
prŽoccupations collectives.  
 
Selon une enqu•te menŽe par Ipsos 
BVA-CESI ƒcole dÕingŽnieurs pour le 
journal Ç Le Monde  È, le Cevipof et 
la Fondation Jean Jaur•s  sur les 
prioritŽs des Fran•ais en 2027 et 
publiŽe e 13 avril 2026, 
lÕenvironnement nÕarrive quÕen 13e 
position , loin derri•re la prŽservation 
du syst•me de santŽ, le pouvoir 
dÕachat, la rŽmunŽration du travail, 
le syst•me Žducatif.  
 
Les Fran•ais continuent ˆ soutenir 
lÕidŽe dÕun effort massif en faveur du 
climat. 72  % se dŽclarent favorables 
ˆ une mobilisation financi•re 
comparable ˆ celle engagŽe 
pendant la crise du Covid. Ce 
soutien recule nŽanmoins , puisquÕil 
atteignait encore 82  % en 2024, soit 
une baisse de 1 0 points en un an. 
Dans le m•me temps, 44  % des 
Fran•ais donnent la prioritŽ aux 
services publics et 35  % ˆ la ma”trise 
des dŽpenses publiques. 
LÕenvironnement nÕest citŽ comme 
prioritŽ dÕaction gouvernementale 
que par 18  % de s rŽpondants, 
contre 27  % en 2021.  
 
La question fiscale concentre cette 
tension entre adhŽsion de principe 
et rŽticence pratique. Le 

consentement ̂  lÕimp™t Žcologique 
demeure faible, m•me sÕil nÕest pas 
nul. Seul un quart des Fran•ais, soit 
25 %, se disent pr•ts ˆ payer 
davantage de taxes pour 
lÕenvironnement. Ce niveau est en 
hausse, mais il reste infŽrieur ˆ celui 
observŽ dans les annŽes 1990, o• il 
sÕŽtablissait ˆ 34 %. La taxe carbone 
elle -m•me ne recueille que 19  % 
dÕassentiment. En intŽgrant les 
personnes disposŽes ˆ accepter 
sous certa ines conditions, 63  % des 
Fran•ais pourraient finalement 
adhŽrer ˆ une hausse de la fiscalitŽ 
carbone.  
 
Trois conditions sont retenues par les 
Fran•ais  : 
 

¥! lÕaffectation intŽgrale des 
recettes ˆ la transition pour 
16 % des rŽpondants  ; 

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

¥! la redistribution vers les classes 
moyennes et modestes pour 
12 %.  

 
LÕimp™t Žcologique nÕest donc pas 
rejetŽ en tant que tel. Il nÕest 
acceptŽ quÕˆ la condition 
dÕappara”tre juste, tra•able et 
intelligible. La sŽquence des Gilets 
jaunes continue de  peser sur le 
dŽbat.  
 
Une majoritŽ de Fran•ais refuse , 
dans les faits,  de payer plus dÕimp™ts. 
Ils estiment que ce sont les plus 
riches qui doivent financer la 
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transition. 6 0 % privilŽgient une 
hausse de lÕimposition des 
patrimoines les plus ŽlevŽs, tandis 
que 54  % souhaitent une taxation 
accrue des entreprises. Conscients 
des difficultŽs des finances 
publiques, ils ne sont quÕune 
minoritŽ (13  %) ˆ soutenir lÕidŽe dÕun 
recours accru ˆ la dette. Quant ˆ 
lÕaugmentation de lÕimp™t sur le 
revenu, cette solution ne recueille 
quÕun tiers des suffrages.  
 
La sociŽtŽ fran•aise appara”t ainsi 
profondŽment fragmentŽe face ˆ 
la transition Žcologique. La 
typologie proposŽe dans la note 
distingue 17  % de Ç rŽfractaires  È, 
hostiles ˆ la fiscalitŽ Žcologique et 
priorisant dÕautres enjeux  ; 17 % de 
Ç rŽticents  È, peu convaincus et 
sensibles aux contraintes 
Žconomiques  ; 26 % Ç dÕinquiets È, 
conscients des enjeux , mais 
favorables seulement sous 
conditions  ; 18 % de Ç convaincus  È, 
engagŽs , mais exigeants quant ˆ 
lÕusage des fonds  ; et 22  % 
Ç dÕintŽgrŽs È, favorables sans 
rŽserve, souvent plus jeunes et plus 
aisŽs. LÕadhŽsion ˆ la transition est 
dÕautant plus forte que lÕon est 
insŽrŽ Žconomiquement, familiarisŽ 
avec les nouveaux codes de 
consommation. Ë ce titre, il est assez 
surprenant de constater que 6 0 % 
des Fran•ais soient pr•ts ˆ accepter 
des normes contraignantes plut™t 
quÕune libertŽ de consommer sans 
restriction. En revanche, ils 
attendent en retour une action 

publique li sible, Žquitable et 
efficace.  
 
LÕŽpargne au service de la transition 
Žcologique  : les contradictions des 
Fran•ais  
 
Les Fran•ais se dŽclarent favorables 
ˆ une Žpargne attentive ˆ 
lÕenvironnement, aux crit•res 
sociaux ou ˆ la gouvernance  ; ils 
sont en revanche bien moins 
nombreux ˆ identifier prŽcisŽment 
les produits concernŽs, ˆ 
comprendre les logiques de gestion 
sous-jacentes ou ˆ dŽtenir 
effectivement de tels placements.  
 
Les enqu•tes les plus rŽcentes 
soulignent dÕabord lÕexistence dÕun 
intŽr•t diffus, mais encore peu armŽ. 
En 2025, selon lÕAMF, 63 % des 
Fran•ais jugent importants les 
enjeux de dŽveloppement durable 
et 76  % consid•rent que les effets 
des placements sur lÕenvironnement 
constituent un sujet important. Dans 
le m•me temps, 53  % dŽclarent 
prendre en compte, au moins de 
temps ˆ autre, ces enjeux dans leurs 
choix de placement s. Cette 
disposition favorable se heurte ˆ 
une connaissance encore tr•s 
superficielle. Seu ls 12 % des Fran•ais 
disent conna”tre prŽcisŽment les 
placements responsables, tandis 
que 1 0 % savent prŽcisŽment quÕils 
peuvent recouvrir des objectifs et 
des modes dÕinvestissement 
diffŽrents. Les Žpargnants 
pressentent que leur Žpargne peut 
•tre un moteur de la transition 
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Žcologique , mais ils ne savent pas 
toujours comment cela se mesure, 
ni quels instruments le portent 
effectivement.  
 
La dŽtention de produits Ç  verts È 
par les Žpargnants demeure faible. 
LÕAMF relevait quÕen 2021, 17 % des 
Fran•ais dŽtenaient au moins un 
placement responsable ou durable. 
Cette proportion montait ˆ 19  % en 
2023 avant de revenir ˆ 18  % en 
2025. Le niveau reste donc 
globalement stable autour dÕun 
Fran•ais sur cinq. La moitiŽ des 
dŽtenteurs ont souscrit dans les trois 
derni•res annŽes, ce qui atteste un 
certain renouvellement. Dans 84  % 
des cas, ces placements 
reprŽsentent moins de la moitiŽ de 
lÕŽpargne glob ale des dŽtenteurs. 
LÕISR progresse davantage comme 
une poche complŽmentaire que 
comme un principe directeur de 
lÕallocation patrimoniale.  
 
Les chiffres du FIR confirment cette 
montŽe prudente. En 2025, 14  % des 
Žpargnants dŽclarent avoir investi 
dans un fonds dÕinvestissement 
responsable  ; cette proportion 
atteint 18  % chez les Žpargnants qui 
ne se limitent pas aux seuls livrets. 
Dans le m•me temps, 55  % des 
Fran•ais disent accorder une place 
importante aux effets 
environnementaux et sociaux dans 
leurs dŽcisions de placement. 
LÕŽcart entre les 55 % qui se disent 
attentifs ˆ ces crit•res et les 14  % qui 
dŽclarent dŽtenir un fonds 
responsable do nne la mesure de 

lÕŽcart entre intention et passage ˆ 
lÕacte.  
 
Selon lÕAFG, ̂  la fin de lÕannŽe 2025, 
les encours de lÕinvestissement 
responsable gŽrŽ en France 
atteignaient 2 971  milliard s dÕeuros, 
contre 2 701  milliard s un an plus t™t, 
soit une hausse de 4,8  % ˆ pŽrim•tre 
constant. Dans cet ensemble, les 
produits classŽs article 8 (constituŽs 
de fonds prenant  en compte des 
crit•res ESG ) reprŽsentaient 
2 850 milliard s dÕeuros, tandis que les 
produits classŽs article 9 
(rassemblant les fonds en faveur de 
lÕinvestissement durable ) totalisaient 
121 milliard s dÕeuros. Au total, 59  % 
des encours de fonds et de 
mandats gŽrŽs en France relevaient 
ainsi des catŽgories article 8 ou 
article 9 au sens du r•glement SFDR.  
72 % de ces encours sont dŽtenus 
par des investisseurs  institutionnels. 
Les particuliers progressent, 
notamment via les labels, 
notamment le label ISR, lÕŽpargne 
salariale et les plans dÕŽpargne 
retraite, mais ils restent minoritaires. 
LÕISR sÕest imposŽ plus vite dans 
lÕarchitecture de la gestion dÕactifs 
qu e dans lÕunivers mental de 
lÕŽpargnant fran•ais.  
 
En 2025, 64 % des Fran•ais disent 
conna”tre lÕexistence, au moins de 
nom, des placements responsables, 
mais seuls 12 % affirment les 
conna”tre prŽcisŽment. Quant au 
label ISR, sa notoriŽtŽ demeure 
modeste. 28  % des Fran•ais disent 
en avoir dŽjˆ entendu parler en 
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2025, contre 29  % en 2023. Le label 
Ç Greenfin  È est encore moins 
identifiŽ, ˆ 18  %. LÕŽtude rŽalisŽe 
pour le comitŽ du label ISR au 
printemps 2025 renforce ce 
diagnostic. Elle indique que 
seulement un Fran•ais sur cinq a 
dŽjˆ entendu parler de lÕŽpargne 
responsable et que 73  % des 
Fran•ais se jugent mal informŽs sur 
ces produits. 12 % seulement 
dŽclarent avoir dŽjˆ investi dans un 
produit dÕŽpargne responsable.  
 
La connaissance de ces produits est 
fortement corrŽlŽe au niveau de 
revenu et au patrimoine financier. 
LÕAMF montre que la connaissance 
prŽcise est plus ŽlevŽe chez les 
moins de 35 ans, mais aussi chez les 
dŽtenteurs dÕun patrimoine 
financier dÕau moins 15 0 000 euros, 
parmi lesquels 34  % disent conna”tre 
prŽcisŽment les placements 
responsables, contre 12  % en 
moyenne. LÕenqu•te du label ISR 
aboutit ˆ une conclusion 
analogue  : la familiaritŽ avec 
lÕŽpargne responsable monte ˆ 
30 % chez les foyers disposant d e 
4 000 euros nets par mois ou plus.  
 
Les obstacles ˆ sa diffusion sont 
multiples. Le premier est dÕordre 
financier. En 2025, selon lÕAMF, 
parmi les non -dŽtenteurs 
nÕenvisageant pas de souscrire ˆ 
court ou moyen terme, 42  % 
invoquent dÕabord le manque de 
moyens. LÕISR se heurte ˆ  la 
hiŽrarchie classique des prioritŽs 
patrimoniales des Fran•ais  : sŽcuritŽ, 

liquiditŽ, rendement. LÕŽtude 
commandŽe par le label ISR 
rappelle dÕailleurs que 81  % des 
Fran•ais dŽtiennent un livret 
rŽglementŽ, 43  % une assurance  vie 
et 21  % seulement des titres 
financie rs. Le deuxi•me frein tient ˆ 
la crainte du Ç greenwashing  È. D•s 
2021, lÕAMF relevait que la peur de 
lÕŽcoblanchiment figurait parmi les 
principaux obstacles ˆ la 
souscription, avec le manque 
dÕinformation et lÕinsuffisance des 
moyens financiers. Ce facteur a 
m•me justifiŽ, en profondeur, le 
durcissement du label ISR. Les 
Žpargnants attendent des preuves 
concr • tes, une tra•abilitŽ, et non 
des promesses gŽnŽrales. Le dŽbat 
sur lÕintŽgration des entreprises de la 
dŽfense dans les fonds verts 
devenant ainsi Ç  vert kaki  È a pu 
choquer les Žpargnants les plus 
engagŽs en mati•re de protection 
de lÕenvironnement. Le troisi•me 
frein est la comp lexitŽ de lÕoffre et 
de son langage. Les Žtudes 
qualitatives menŽes pour lÕAMF 
montraient dŽjˆ 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 Žtaient jugŽs 
techniques. En 2025 encore, lÕAMF 
constate que le recueil des 
prŽfŽrences de durabilitŽ reste 
complexe en pratique, malgrŽ 
lÕobligation faite aux conseillers, 
depuis aožt 2022, dÕinterroger leurs 
clients sur ces prŽfŽrenc es. 
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LÕŽpargne responsable repose sur 
de nombreux concepts, sigles, 
rŽglementations peu lisibles pour de 
nombreux Žpargnants  : taxonomie, 
SFDR, double matŽrialitŽ, exclusions 
ou alignement, etc.  
 
Dans ce contexte, le r™le du 
conseiller bancaire ou financier 
demeure central. Toutes les Žtudes 
convergent sur ce point. En 2025, 
selon lÕAMF, 69 % des Fran•ais 
jugent important que leur conseiller 
leur demande sÕils souhaitent 
rŽaliser des placements 
responsables, soit 5 points de plus 
quÕen 2023. Parmi les personnes 
intŽressŽes, 72 % prŽf•rent recevoir 
cette information via leur banque 
ou leur conseiller, loin devant les 
mŽdias, internet ou les rŽseaux 
sociaux. Le FIR aboutit ˆ une 
conclusion proche. 66  % des 
Žpargnants consid•rent que le 
conseiller bancaire est 
lÕintermŽdiaire le mieux placŽ pour 
les informer sur lÕinvestissement 
responsable. Ce souhait reste assez 
virtuel. La proportion de Fran•ais 
dŽclarant avoir ŽtŽ interrogŽs sur 
leurs prŽfŽrences de durabilitŽ 
atteint 16  % en 2025, contre 1 0 % en 
2023. Ce niveau demeure faible au 
regard des exigences 
rŽglementaires issues de MIF 2. De 
m•me, 12  % seulement des 
personnes interrogŽes indiquent 
que leur conseiller leur a dŽjˆ 
proposŽ de souscrire un plac ement 
responsable ou de renforcer leur 
Žpargne responsable.  
 

La rŽforme du label ISR sÕinscrit dans 
cette recherche de crŽdibilitŽ. 
EntrŽe en application en 2024 puis 
rendue obligatoire au 1 er janvier 
2025 pour les fonds concernŽs, elle 
a durci les exigences, notamment 
sur le climat et sur la cohŽrence 
extra -financi•re des portefeuilles. 
Les effets ont ŽtŽ immŽdiats sur le 
nombre de fonds labellisŽs. Au 
moment de la transition, 939 fonds 
ont co nservŽ le label soit 7 0 % des 1 
342 fonds labellisŽs fin novembre 
2024. Quelques mois plus tard, le 
label annon•ait 1 008 fon ds 
labellisŽs au 31 aožt 2025. Cette 
contraction, suivie dÕune remontŽe 
partielle, tŽmoigne davantage dÕun 
assainissement du pŽrim•tre que 
dÕun effondrement du marchŽ. En 
dÕautres termes, la rŽforme a sans 
doute cožtŽ en volume apparent, 
mais elle a gagnŽ en crŽdibilitŽ 
potentielle. Ce renforcement de la 
crŽdibilitŽ institutionnelle ne sÕest 
pas encore transformŽ  en notoriŽtŽ 
populaire. En 2025, seuls 28  % des 
Fran•ais disent avoir entendu parler 
du label ISR. Et parmi ceux qui le 
connaissent, 25  % seulemen t lui 
accordent une confiance totale 
pour valider lÕorientation 
responsable dÕun placement. Le 
travail de lŽgitimation reste donc 
largement inachevŽ.  
 
Le sujet essentiel est sans doute 
ailleurs. LÕISR demeure per•u 
comme secondaire dans la 
dŽcision dÕŽpargne. LÕŽtude du 
label ISR rappelle que les deux 
crit•res dominants dans le choix 
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dÕun placement restent la sŽcuritŽ 
et la rentabilitŽ. Tant que lÕISR sera 
per•u comme une qualitŽ 
additionnelle, et non comme une 
mani•re normale dÕinvestir 
compatible avec ces deux 
exigences cardinales, il peinera ˆ 
changer dÕŽchelle. CÕest sans 
doute ici  que rŽside la limite 
profonde du marchŽ fran•ais. LÕISR 
ne sÕest pas encore imposŽ comme 
une Žpargne ordinaire,  et reste, 
dans lÕesprit des Žpargnants,  
simplement mieux orientŽ.  
 
Les gestionnaires de lÕŽpargne 
doivent depuis plusieurs annŽes 
proposer ˆ leurs clients des produits 
rŽpondant ˆ des objectifs 
environnementaux et sociaux. Sous 
lÕeffet de la loi PACTE et de la 
rŽglementation europŽenne, les 
contrats dÕassurance vie, plus de 
2 100 milliard s dÕeuros dÕencours, 
int•grent dŽsormais quasi 
systŽmatiquement des supports ESG, 
et une part croissante des unitŽs de 
compte est investie dans des fonds 
ISR ou assimilŽs. Or, pour le moment, 
les assurŽs recourent peu ˆ cette 
possibilitŽ. Le verdissement 
concerne aussi les fonds en euros, 
les assureurs ayant progressivement 
intŽgrŽ des obligations vertes et des 
crit•res ESG dans leurs portefeuilles.  
 
LÕŽpargne salariale constitue, en 
France, un cas ˆ part dans la 
diffusion de lÕinvestissement 
responsable. Ë la fin de lÕannŽe 
2025, les encours atteignent pr•s de 
230 milliard s dÕeuros, pour plus de 

13 million s de bŽnŽficiaires et 
environ 43 0 000 entreprises 
ŽquipŽes. Cette masse financi•re 
sÕaccompagne dÕun niveau 
dÕintŽgration de lÕISR 
particuli•rement ŽlevŽ. Les donnŽes 
de lÕAFG montrent que les fonds 
durables reprŽsentent dŽsormais 
une part majoritaire des supports 
proposŽs, avec plus de 10 0 milliard s 
dÕeuros dÕencours et une diffusion 
tr•s large au sein des fonds 
diversifiŽs. 
 
Cette spŽcificitŽ tient ˆ la 
structuration m•me de lÕoffre. Dans 
de nombreux dispositifs, les supports 
intŽgrant des crit•res ESG sont 
proposŽs par dŽfaut, notamment 
dans les profils de gestion pilotŽe ou 
dans les gammes standards des 
plans dÕŽpargne entre prise. LÕISR sÕy 
diffuse ainsi largement, sans 
nŽcessairement faire lÕobjet dÕun 
choix explicite de la part des 
Žpargnants. Le Plan dÕƒpargne 
Retraite prolonge cette logique. 
Avec plus de 14 0 milliard s dÕeuros 
dÕencours, il int•gre lui aussi des 
supports ESG, notamment dans la 
gestion pilotŽe.  
 
LÕensemble de ces Žvolutions doit 
beaucoup au cadre rŽglementaire. 
La loi PACTE, la loi industrie verte, le 
r•glement SFDR et la rŽforme du 
label ISR ont profondŽment 
structurŽ le marchŽ. Le nombre de 
fonds labellisŽs ISR est ainsi passŽ 
dÕenviron 1 300 ˆ pr•s de 
1 000 apr•s la rŽforme de 2024, 
traduisant un durcissement des 
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crit•res destinŽ ˆ rŽpondre aux 
critiques sur le greenwashing. La 
rŽglementation organise lÕoffre  ; elle 
ne crŽe pas mŽcaniquement la 
demande.  
 
Les Fran•ais ne sont ni hostiles ˆ la 
transition Žcologique ni indiffŽrents 
ˆ lÕŽpargne responsable. Ils y sont 
plut™t favorables en thŽorie, 
sensibles ˆ ses promesse s, mais 
retenus par quatre obstacles 
principaux  : lÕacc•s ˆ une 
information fiable, la prioritŽ 
donnŽe ˆ la sŽcuritŽ et au 

rendement, la crainte du 
Ç greenwashing  È et lÕinsuffisance de 
la mŽdiation commerciale. 12  % ˆ 
18 % seulement dŽclarent une 
dŽtention effective dÕun produit 
responsable selon des enqu•tes et 
28 % connaissent le label ISR de nom. 
12 % seulement disent conna”tre 
prŽcisŽment les placements 
responsables , mais 53 % ˆ 55  % 
affirment tenir compte, au moins en 
partie, des enjeux 
environnementaux et sociaux dans 
leurs choix de placements.  
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LÕENJEU ƒCONOMIQUE ET HUMAIN DE LA TRANSMISSION DES 

ENTREPRISES FAMILIALES  
 
Ë lÕŽchelle mondiale, le capitalisme 
familial conna”t un moment 
charni•re. Longtemps per•ues 
comme des survivances dÕun 
capitalisme patrimonial en voie 
dÕeffacement, les entreprises 
dŽtenues et contr™lŽes par des 
familles sÕimposent dŽsormais 
comme des act eurs centraux de la 
mondialisation. Des groupes 
emblŽmatiques, ˆ lÕimage de ceux 
portŽs par les familles Arnault, Pinault 
ou BollorŽ en France, illustrent cette 
permanence et cette puissance.  
 
Selon les estimations de McKinsey, 
pr•s des deux tiers des entreprises 
dans le monde rel•vent, ˆ des 
degrŽs divers, dÕun actionnariat 
familial, m•me si la majoritŽ dÕentre 
elles demeure de taille modeste. La 
rŽalitŽ est encore plus frappante au 
sommet de l a pyramide 
Žconomique  : dÕapr•s The 
Economist, les entreprises familiales Ð 
dŽfinies comme celles o• une m•me 
famille dŽtient au moins 2 0 % du 
capital ou des droits de vote et o• 
une transmission intergŽnŽrationnelle a  
ŽtŽ rŽalisŽe Ð reprŽsentent pr•s dÕun  
quart des grandes sociŽtŽs cotŽes 
dans le monde. Leur prŽsence varie 
fortement selon les rŽgions  : 
marginale aux ƒtats -Unis (une sur 
seize), elle devient significative en 
Europe (une sur sept) et dominante 
en Asie (une sur trois).  
 

Cette importance quantitative se 
double dÕun poids Žconomique 
souvent considŽrable. En France, 
certains groupes familiaux exercent 
une influence macroŽconomique 
de premier ordre. Ë lui seul, LVMH 
reprŽsente environ 1  % du produit 
intŽrieur brut, plus de 4  % des 
exportations et pr•s de 4,5  % des 
recettes de lÕimp™t sur les sociŽtŽs. 
Avec ses 4 0 000 salariŽs et plus de 
200 000 emplois induits, il incarne 
cette capacitŽ des dynasties 
entrepreneuriales ˆ structurer 
durablement des pans entiers de 
lÕŽconomie nat ionale.  
 
Mais derri•re cette apparente 
soliditŽ se profile une fragilitŽ 
structurelle  : la transmission. Le 
passage de relais dÕune gŽnŽration 
ˆ lÕautre constitue le moment le plus 
critique dans la vie de ces entreprises. 
Dans les Žconomies occidentales, la 
vague des dŽparts ˆ la retraite des 
baby -boomers accŽl•re cette 
problŽmatique. Elle s e pose avec 
une acuitŽ comparable dans les 
Žconomies Žmergentes, notamment 
en Chine, o• les premi•res 
gŽnŽrations dÕentrepreneurs, 
apparues avec lÕouverture du 
pays  ˆ lÕŽconomie de marchŽ et ˆ 
la mondialisation dan s les annŽes 
1980, arrivent aujourdÕhui ˆ lÕheure 
du retrait.  
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LÕenjeu dŽpasse largement la 
sph•re privŽe. Une succession mal 
prŽparŽe peut entra”ner non 
seulement le dŽclin dÕune entreprise, 
mais Žgalement des effets en cha”ne 
sur lÕemploi, les fili•res industrielles et 
les Žquilibres territoriaux. Ë lÕinverse, 
une t ransmission rŽussie peut 
consolider des positions acquises et 
ouvrir de nouveaux cycles de 
croissance.  
 
La question de la performance 
relative des entreprises familiales 
demeure, en revanche, dŽbattue. 
Les travaux empiriques ne 
permettent pas de trancher de 
mani•re dŽfinitive. Sur la base dÕun 
Žchantillon de 1  600 entreprises non 
financi•res issues des principaux 
indices boursiers, The Economist 
souligne que, sur les vingt derni•res 
annŽes, les sociŽtŽs contr™lŽes par 
des familles ont offert des rendements 
globalement comparables  ˆ ceux 
des autres entreprises. Derri•re cette 
moyenne, les Žcarts sont toutefois  
significatifs selon les secteurs, les 
contextes nationaux et les pŽriodes 
Žconomiques.  
 
LÕun des points de vulnŽrabilitŽ les 
plus frŽquemment soulignŽs tient ̂  la 
tentation dynastique. La dŽsignation 
dÕun hŽritier ˆ la t•te de lÕentreprise, 
par principe plut™t que par 
compŽtence, constitue un risque 
bien identifiŽ. Warren Buffett 
rŽsumait cet te dŽrive avec ironie, en 
comparant cette pratique ˆ celle 
qui consisterait ˆ sŽlectionner les fils 
de champions olympiques pour 

concourir aux Jeux suivants. LÕhistoire 
Žconomique abonde dÕexemples 
o• lÕinsuffisance managŽriale dÕun 
successeur a prŽcipitŽ le dŽclin 
dÕentreprises autrefois florissantes.  
 
Pour autant, les entreprises familiales 
disposent dÕatouts structurels qui 
expliquent leur rŽsilience dans de 
nombreux contextes. Le premier 
tient ˆ la soliditŽ des rŽseaux quÕelles 
cultivent et transmettent. Le capital 
relationnel, accumulŽ au fil des 
gŽn Žrations, constitue un actif 
immatŽriel dŽterminant. Le nom de 
famille agit comme une marque, 
gage de continuitŽ et de confiance. 
LÕŽconomiste Thomas Zellweger 
souligne ainsi que cette capacitŽ ˆ 
entretenir des relations durables 
explique la prŽŽminence de s 
dynasties dans des secteurs o• la 
confiance joue un r™le clŽ, comme 
la distribution ou les biens de 
consommation.  
 
Cet avantage est particuli•rement 
marquŽ dans les Žconomies 
Žmergentes, o• les institutions sont 
parfois fragiles et les marchŽs de 
capitaux insuffisamment dŽveloppŽs. 
Dans ces environnements, la 
rŽputation familiale peut supplŽer 
lÕabsence de garanties fo rmelles et 
faciliter lÕacc•s aux ressources, 
quÕelles soient financi•res ou 
politiques. En Inde, en IndonŽsie ou 
aux Philippines, de vastes 
conglomŽrats familiaux se sont 
constituŽs en sÕappuyant sur ces 
rŽseaux. M•me dans des Žconomies 
avancŽes, comme la CorŽe du Sud, les 
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grands groupes familiaux conservent 
une influence dŽterminante.  
 
Le second atout des entreprises 
familiales rŽside dans leur horizon de 
long terme. LibŽrŽes, au moins 
partiellement, de la pression des 
marchŽs financiers, elles peuvent 
privilŽgier des stratŽgies inscrites dans 
la durŽe. Les dŽcisions dÕinvestissement 
sÕinscrivent alors dans une logique 
intergŽnŽrationnelle. Cette orientation 
constitue  un facteur de stabilitŽ, mais 
elle peut Žgalement engendrer un 
biais conservateur. De nombreuses 
Žtudes montrent que ces entreprises 
privilŽgient les actifs tangibles au 
dŽt riment des investissements en 
recherche et dŽveloppement. Dans 
les secteurs ˆ forte intensitŽ 
technologique, ce positionnement 
peut constituer un handicap  ; dans 
dÕautres, il devient un avantage, 
comme en tŽmoigne la pŽrennitŽ de 
certaines maisons de luxe familiales, 
ˆ lÕimage dÕHerm•s.  
 
En pŽriode de crise, les entreprises 
familiales semblent nŽanmoins 
mieux armŽes que leurs homologues. 
Leur recours plus limitŽ ˆ 
lÕendettement et leur gestion 
souvent prudente de la trŽsorerie 
leur conf•rent des marges de 
manÏuvre accrues. Lors de la crise  
financi•re de 2007 -2009 ou durant la 
pandŽmie de Covid -19, plusieurs 
Žtudes ont mis en Žvidence leur 
capacitŽ de rŽsistance supŽrieure. 
LÕexemple de JCDecaux, qui a 
profitŽ de la crise pour se renforcer ˆ 
lÕinternational, illustre cette aptitude 

ˆ transfo rmer les chocs en 
opportunitŽs.  
 
Reste que la question successorale 
demeure le point de bascule. 
LÕhistoire rŽcente fournit des 
exemples Ždifiants, ˆ lÕimage de 
Gucci, fragilisŽe par une 
gouvernance familiale dŽfaillante 
avant sa reprise. De mani•re plus 
gŽnŽrale, les entreprises familial es 
apparaissent insuffisamment 
prŽparŽes ˆ la vague de 
transmissions ˆ venir. Selon Deloitte, 
ˆ peine 57  % des entreprises 
familiales non cotŽes aux ƒtats -Unis 
disposent dÕun plan de succession 
formalisŽ. LÕabsence dÕanticipation 
ouvre la voie ˆ des confli ts internes, 
souvent longs et cožteux.  
 
Paradoxalement, le dŽfi nÕest plus 
seulement celui de la gestion de la 
multiplicitŽ des hŽritiers, il est aussi 
celui de leur raretŽ ou de leur 
dŽsengagement. Certaines grandes 
fortunes doivent composer avec 
lÕabsence de successeurs naturels 
ou avec le refus des nouvelles 
gŽnŽrations dÕassumer des 
responsabilitŽs opŽrationnelles. 
Cette Žvolution traduit une 
transformation plus profonde des 
rapports ˆ lÕentreprise et au 
patrimoine.  
 
Face ˆ ces mutations, les pratiques 
Žvoluent. Les grandes dynasties 
organisent de plus en plus la 
transmission en amont, en formalisant 
des parcours de formation et des 
processus de sŽlection. Au sein de 
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LVMH, les hŽritiers sont 
progressivement intŽgrŽs dans la 
gouvernance et soumis ˆ des 
exigences ŽlevŽes en mati•re de 
compŽtences et de rŽsultats. Cette 
professionnalisation vise ˆ concilier 
continuitŽ capitalistique et exigence 
managŽriale.  
 
Parall•lement, le recours ˆ des 
dirigeants extŽrieurs se banalise. 
Dans de nombreuses grandes 
entreprises, la famille conserve le 
contr™le stratŽgique tout en 
dŽlŽguant la gestion opŽrationnelle 
ˆ des professionnels. Dans certains 
cas, la cession ou lÕouve rture du 
capital sÕimpose comme une 
solution pragmatique, notamment 
aux ƒtats -Unis, o• la transmission 
intrafamiliale tend ˆ devenir 
minoritaire au -delˆ dÕun certain seuil 
de taille.  
 
Deux mod•les se dessinent ainsi. Le 
mod•le europŽen, et en particulier en 
France , privilŽgie la continuitŽ 
patrimoniale, soutenue par des 
dispositifs juridiques et fiscaux adaptŽs, 

tels que les pactes Dutreil. Le mod•le 
amŽricain valorise davantage la 
liquiditŽ du capital et la flexibilitŽ du 
contr™le, au prix dÕune plus grande 
instabilitŽ. Ces deux approches 
traduisent des conceptions 
diffŽrentes du capitalisme  : lÕune 
fondŽe sur la durŽe et lÕenracinement, 
lÕautre sur la circulation et lÕallocation 
optima le des ressources.  
 
Ë lÕheure o• sÕannonce une vague 
massive de transmissions Ð pr•s de 
700 000 dirigeants appelŽs ˆ cŽder 
leur entreprise en France dÕici dix 
ans Ð, lÕenjeu dŽpasse largement la 
sph•re privŽe. Il engage la structure 
m•me du tissu productif, la capacitŽ 
dÕinnovation et, in fine, la trajectoire 
de croissance des Žconomies.  
 
Dans ce moment de bascule, la 
qualitŽ des successions ˆ venir sera 
dŽterminante. Elle dira si le 
capitalisme familial, loin dÕ•tre un 
vestige du passŽ, demeure un levier 
dÕadaptation et de rŽsilience ou sÕil 
devient, faute de renouvellement, 
un facteur dÕi nertie.

!  
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LES SENIORS SONT-ILS TROP VIEUX POUR LE TRAVAIL ? 
 
La DARES, le service statistique du 
Minist•re du Travail , a publiŽ le 22 
avril 2026 une Žtude consacrŽe 
aux discriminations ˆ lÕembauche 
des seniors. En France, le taux 
dÕemploi des 55 -64 ans progresse , 
certes , depuis deux dŽcennies , 
mais demeure infŽrieur dÕenviron 5 
points ˆ la moyenne europŽenne, 
et dŽcroche nettement d•s la fin 
de la cinquantaine.  
 
UNE MISE Ë LÕƒCART PRƒCOCE ET DIFFUSE 
 
Le premier enseignement de 
lÕŽtude tient ˆ la prŽcocitŽ de 
lÕassignation au statut de Ç  senior È. 
Lˆ o• les dŽparts en retraite ne 
sÕintensifient quÕapr•s 60 ans, la 
perception sociale du vieillissement 
professionnel intervient bien en 
amont  : les recruteurs consid•rent 
les candidats comme seniors d•s 
50 ans, contre 53 ans pour les 
intŽressŽs eux-m•mes.  Cette 
discordance crŽe une zone grise, 
peu visible dans les statistiques, 
composŽe dÕindividus ni en emploi 
ni en retraite, souvent confrontŽs au 
ch™mage ou ˆ lÕinactivitŽ pour 
raisons de santŽ.  
 
Un quart des demandeurs 
dÕemploi de plus de 5 0 ans 
dŽclarent avoir dŽjˆ ŽtŽ 
explicitement ŽcartŽs en raison de 
leur ‰ge lors dÕun entretien.  Cette 
perception, loin dÕ•tre marginale, 

traduit une rŽalitŽ objectivŽe par 
les travaux empiriques.  
 
UNE DISCRIMINATION OBJECTIVƒE PAR 

LES PHASES DE TEST  
 
En se fondant sur des mŽthodes de 
dÕŽvaluation , permettant dÕisoler 
lÕeffet de lÕ‰ge ˆ caractŽristiques 
Žgales , les candidats jeunes 
disposent dÕun avantage 
substantiel. Ils ont environ 1,5 fois 
plus de chances dÕobtenir une 
rŽponse positive que les candidats 
‰gŽs.  
 
La France nÕa pas lÕexclusivitŽ de 
cette discrimination. En Su•de, 
par exemple, pour des postes de 
service, les candidats de 31 ans 
peuvent avoir jusquÕˆ 3 ˆ 4 fois 
plus de chances dÕ•tre 
convoquŽs ˆ un entretien que 
ceux de 46 ans.  
 
De  mani•re gŽnŽrale, la mŽta -
analyse couvrant la pŽriode 2005 -
2020 conclut que la discrimination 
liŽe ˆ lÕ‰ge est dÕune ampleur 
comparable ˆ celle observŽe 
pour lÕorigine ethnique. Un autre 
rŽsultat important concerne le 
moment o• sÕexerce cette 
discrimination. Dans une Žtude 
amŽricaine, les rŽponses 
nŽgatives intervienne nt dans les 
trois quarts des cas avant m•me 
lÕentretien, signe que le filtrage 
sÕop•re d•s lÕexamen du CV.  Le 
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marchŽ du travail fonctionne ainsi 
comme un entonnoir o• lÕ‰ge agit 
comme un crit•re implicite de 
sŽlection.  
 
UN EFFET DÕåGE CONTINU ET CROISSANT 
 
Contrairement ˆ dÕautres formes 
de discrimination, lÕ‰ge nÕest pas 
une variable binaire. Les travaux les 
plus fins montrent une dŽgradation 
progressive des chances 
dÕembauche. Le taux de rappel 
commence ˆ diminuer d•s la 
quarantaine, devient consŽquent 
apr •s 5 0 ans pour devenir quasi nul 
ˆ 6 0 ans. Les employeurs int•grent 
implicitement un calcul 
dÕamortissement des cožts de 
formation. Plus lÕhorizon dÕactivitŽ 
est court, moins lÕinvestissement 
para”t rentable. Ils prennent en 
compte , Žgalement , le risque 
dÕarr•t de travail plus long pour les 
seniors que pour les jeunes. La 
discrimination sÕinscrit ainsi dans 
une rationalitŽ Žconomique 
partielle, mais aux effets cumulŽs 
puissants. 
 
UNE PƒNALITƒ ACCRUE POUR LES FEMMES 
 
LÕŽtude souligne Žgalement une 
dimension genrŽe de la 
discrimination. Les femmes ‰gŽes 
apparaissent plus pŽnalisŽes que 
les hommes. Dans certains secteurs, 
les jeunes candidates ont 1,6 fois 
plus de chances dÕ•tre rappelŽes 
que les candidates ‰gŽes, contre  
1,4 pour les hommes.  

Ce diffŽrentiel sugg•re un cumul 
des biais, o• lÕ‰ge se combine 
avec des normes implicites liŽes ˆ 
lÕapparence ou aux trajectoires 
professionnelles. Les prŽfŽrences 
des employeurs Žvoluent ainsi 
avec lÕ‰ge requis : favorables aux 
femmes pour les postes jeunes, 
elles basculent vers une 
prŽfŽrence masculine lorsque 
lÕ‰ge augmente.  
 
LE POIDS DƒTERMINANT DES STƒRƒOTYPES 
 
Au cÏur du mŽcanisme 
discriminatoire se trouvent des 
reprŽsentations largement 
partagŽes. Les enqu•tes rŽv•lent 
la persistance de stŽrŽotypes 
nŽgatifs  : pr•s de la moitiŽ des 
personnes interrogŽes estiment 
que les seniors sont dŽpassŽs par 
les nouvelles technologies, tandis 
que 4 sur 1 0 Žvoquent leur moindre 
adaptabilitŽ ou leur santŽ fragile.  
 
Ces reprŽsentations influencent 
directement les dŽcisions dÕembauche. 
Les expŽriences montrent que trois biais 
expliquent  ̂eux seuls plus de 4 0 % de 
lÕŽcart de traitement entre candidats 
jeunes et ‰gŽs : 
 

¥! des compŽtences  
technologiques  insuffisantes  : 

¥! une moindre capacitŽ ˆ 
•tre formŽ  ; 

¥! un dŽficit de flexibilitŽ.  
 

Ë ces ŽlŽments sÕajoute un 
phŽnom•ne plus insidieux  : le 
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langage m•me des offres dÕemploi. 
LÕintroduction de termes 
implicitement Ç  ‰gistes È rŽduit la 
part de candidats de plus de 
40 ans de 12 points, rŽvŽlant un 
effet dÕauto-sŽlection par 
dŽcouragement.  
 
UNE DISCRIMINATION MULTIFACTORIELLE 
 
LÕensemble des rŽsultats converge 
vers lÕidŽe dÕune discrimination ̂  la 
fois statistique et 
comportementale. Elle repose 
dÕune part sur des anticipations Ð 

souvent contestables Ð 
concernant la productivitŽ, et 
dÕautre part sur des prŽfŽrences 
implicites ou explicites des 
employeurs.  
 

Fait notable, les travaux disponibles 
ne mettent pas en Žvidence de 
baisse significative de la 
productivitŽ moyenne avec lÕ‰ge. 
Le dŽcalage entre perception et 
rŽalitŽ constitue ainsi lÕun des 
ressorts essentiels du phŽnom•ne.  
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LES GRAPHES 
DU CERCLE DE LÕƒPARGNE
 

POPULATION EUROPƒENNE : UNE BAISSE ATTENDUE POUR 2029  
 
Selon les derni•res projections 
dŽmographiques dÕEurostat, la 
population de lÕUnion europŽenne 
devrait diminuer de 11,7  % entre 2025 
et 2100. Cela correspond ˆ une 
baisse prŽvue de 53, 0 million s de 
personnes dÕici le dŽbut du si•cle 
prochain. En 2025, la population de 
lÕUnion europŽenne Žtait estimŽe ˆ 
451,8 million s dÕhabitants, ayant 
renouŽ avec la croissance en 2022 
apr•s lÕinterruption liŽe ˆ la 
pandŽmie de COVID -19 en 2021. Ë 
court terme, la population devrait 
continuer dÕaugmenter au cours des 
trois prochaines annŽes, atteignant 
un pic de 453,3  million s en 2029, 
avant dÕamorcer un dŽclin progressif 
pour sÕŽtablir ˆ 398,8  million s en 2100. 

Entre 2025 et 2100, la part des 
enfants, des jeunes et des personnes 
en ‰ge de travailler dans la 
population totale de lÕUnion devrait 
reculer. La proportion des 0 -19 ans 
passerait ainsi de 2 0 % ˆ 17  %, tandis 
que celle des 20 -64 ans diminuerait 
de 58  % ˆ 5 0 % ˆ lÕhorizon 2100. Ë 
lÕinverse, la part des populations 
‰gŽes devrait progresser. La 
proportion des 65 -79 ans 
augmenterait , passant  de 16  % en 
2025 ˆ 17  % en 2100, tandis que celle 
des 80 ans et plus conna”trait une 
forte hausse (+10 points ), passant de 
6 % ̂  16  %. Au total, les plus de 65 ans 
reprŽsenteraient, en 2100, 33  % de la 
population europŽenne.  
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QUI SONT CELLES ET CEUX QUI NÕONT PAS DE COMPLƒMENTAIRE 

SANTƒ EN FRANCE ?  
 
En 2023, en France hors Mayotte, 
3,4 % de la population ne bŽnŽficie 
pas dÕune complŽmentaire santŽ. 
Cette proportion, qui a nettement 
reculŽ au cours des vingt -cinq 
derni•res annŽes, appara”t 
dŽsormais relativement stable, 
avec m•me une lŽg•re tendance 
ˆ la diminution depuis 2010. Elle 
demeur e toutefois plus ŽlevŽe 
parmi les mŽnages les plus 
modestes  : 7 % des individus vivant 
sous le seuil de pauvretŽ restent 
dŽpourvus de couverture 
complŽmentaire.  
 
Au tournant des annŽes 2000, 
lÕextension de la couverture 
complŽmentaire a reposŽ sur la 
crŽation de dispositifs ciblŽs en 
direction des populations les plus 

fragiles, notamment la CMU -C et 
lÕACS, aujourdÕhui regroupŽes  au 
sein de la complŽmentaire santŽ 
solidaire. Ces instruments ont permis 
une progression significative de 
lÕacc•s ˆ la couverture.  
 
Cette dynamique a ŽtŽ amplifiŽe 
en 2016 par la gŽnŽralisation des 
contrats collectifs en entreprise, en 
particulier dans le secteur privŽ, 
contribuant ˆ rŽduire les disparitŽs 
entre salariŽs. LÕintŽgration 
progressive des agents publics dans 
ce cadre, amor cŽe au 1 er janvier 
2025, devrait prolonger cette 
Žvolution, m•me si son effet devrait 
rester mesurŽ dans la mesure o• 
une large majoritŽ des agents 
disposaient dŽjˆ dÕune couverture.  
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LÕabsence de complŽmentaire 
santŽ rŽsulte avant tout dÕune 
contrainte financi•re. Environ un 
tiers des personnes concernŽes 
indiquent ne pas disposer des 
ressources suffisantes pour en 
supporter le cožt.  
 
DÕautres facteurs, moins frŽquents, 
sont Žgalement ŽvoquŽs  : 
 

¥! 15 % estiment ne pas en avoir 
besoin  ; 

¥! 12 % dŽclarent •tre en cours 
de souscription  ; 

¥! 10 % mentionnent un 
manque de temps ou 
lÕabsence de dŽmarches 
engagŽes.  

 
Ces ŽlŽments traduisent ˆ la fois 
des difficultŽs Žconomiques et, 
dans une moindre mesure, des 
obstacles liŽs ˆ lÕinformation ou aux 
dŽmarches administratives.  
 
Les Žcarts de couverture restent 
Žtroitement liŽs au niveau de vie. 
Ainsi, malgrŽ lÕexistence de 
dispositifs comme la 
complŽmentaire santŽ solidaire, 
7 % des personnes sous le seuil de 
pauvretŽ ne disposent toujours pas 
de couverture.  
 
Certaines catŽgories sont 
particuli•rement exposŽes  : 
 

¥! les demandeurs dÕemploi et 
les personnes de nationalitŽ 
Žtrang•re, avec des taux de 

non -couverture proches de 
10 % ; 

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

 
Par ailleurs, parmi les personnes 
vivant seules, les hommes sont plus 
frŽquemment non couverts que les 
femmes (6  % contre 2  %), alors 
m•me que leur niveau de vie est en 
moyenne plus ŽlevŽ.  
 
Les personnes atteintes dÕune 
affection de longue durŽe ne se 
distinguent pas du reste de la 
population  : leur taux de non -
couverture est comparable, bien 
que leurs dŽpenses de santŽ soient 
davantage prises en charge par 
lÕassurance maladie obligatoire.  
 
La nature de la couverture varie 
fortement selon la situation 
professionnelle. En 2023  : 
 

¥! 44 % de la population est 
couverte par un contrat 
collectif, quÕil rel•ve du 
secteur privŽ ou de la 
fonction publique (74  % des 
salariŽs) ; 

¥! 42 % dispose dÕun contrat 
individuel, situation tr•s 
majoritaire chez les retraitŽs 
(91 %) ; 

¥! 11 % rel•ve de la 
complŽmentaire santŽ 
solidaire, proportion qui 
atteint 4 0 % parmi les 
ch™meurs. 
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Cette rŽpartition met en lumi•re 
une organisation du syst•me de 
complŽmentaire santŽ Žtroitement 

liŽe aux parcours professionnels et 
aux inŽgalitŽs qui les structurent.  
 

 
 

 
Cercle de lÕ ƒpargne  Ð donnŽes DREES 
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LES CHIFFRES 
DU CERCLE DE LÕƒPARGNE
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TABLEAU DE BORD DES PRODUITS DÕƒPARGNE 
 

 Rendements et 
plafonds  

Collectes nettes et encours  

DŽp™ts ˆ vue des 
mŽnages  

- 

Mars 2026 : +1,27 milliard  dÕeuros 
ƒvolution depuis janvier 2026  : 3,01 milliard s 
dÕeuros 
ƒvolution sur lÕannŽe  2025 : +5,117 milliards 
dÕeuros 
Encours : 472,887 milliards dÕeuros 

Livret A et Livret Bleu  

1,5 % 
Ë compter du 

01/02/2026 
Plafond  : 

22 950 euros  

Mars 2026 : -0,49 milliard dÕeuros 

ƒvolution depuis janvier 2026  : -3,1 milliards 
dÕeuros 
ƒvolution sur lÕannŽe  2025 : +5,117 milliards 
dÕeuros 
Encours : 446,5 milliards dÕeuros 

Livret de DŽveloppement 
Durable et Solidaire 
(LDDS)  

1,5 % 
Ë compter du 

01/02/2026 
Plafond  : 

12 000 euros 

Mars 2026 : 0,08 euro  
ƒvolution depuis janvier 2026  : -0,32 milliard  
dÕeuros 
ƒvolution sur lÕannŽe  2025 : +1,95 milliard  
dÕeuros 
Encours : 165,3 milliard s dÕeuros 

Plan dÕƒpargne-
logement (PEL)  

2,00 % 
Pour les PEL 

ouverts  
Ë compter du 

01/01/202 6 
Plafond  : 

61 200 euros 

Mars 2026 : -2,39 milliards dÕeuros 
ƒvolution depuis janvier 2026  : -7,45 milliards  
dÕeuros 
ƒvolution sur lÕannŽe  2025 : -21,27 milliard s 
dÕeuros  
Encours : 193,62 milliard s dÕeuros 

Compte ƒpargne -
Logement (CEL)  

1 % 
Ë compter du 

01/02/2026 
Plafond  : 

15 300 euros 

Mars 2026 : -0,18 milliard  dÕeuros 
ƒvolution depuis janvier 2026  : -0,62 milliard  
dÕeuros 
ƒvolution sur lÕannŽe  2025 : -221 million s 
dÕeuros 
Encours : 34,87 milliard s dÕeuros 
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Sources : Banque de France Ð France Assureurs Ð AMF Ð Caisse des DŽp™ts et Consignations Ð 
ASPIM 

 Rendements et 
plafonds  

Collectes nettes et encours  

Livret dÕƒpargne 
Jeune  

Minimum 1, 5 % 
Ë compter du 

01/02/2026 
Plafond  : 

1 600 euros 

Mars 2026 : +0,03 milliard  dÕeuros 
ƒvolution depuis janvier 2026  : -0,08 milliard  
dÕeuros 
ƒvolution sur lÕannŽe  2025 : +47 million s 
dÕeuros 
Encours : 4,76 milliard s dÕeuros 

Livret dÕƒpargne 
Populaire (LEP) 

2,5 % 
Ë compter du 

01/02/2026 
Plafond  : 

10 000 euros 

Mars 2026 : -0,12 milliard  dÕeuros 
ƒvolution depuis janvier 2026  : +0,07 milliard  
dÕeuros 
ƒvolution sur lÕannŽe  2025 : -840 millions 
dÕeuros 
Encours : 83,9 milliard s dÕeuros 

Livrets ordinaires 
fiscalisŽs des 
particuliers  

0,74 % 
(Mars 2026) 

Pas de plafond 
lŽgal  

Mars 2026 : +1,74 milliard  dÕeuros 
ƒvolution depuis janvier 2026  : +0,88 milliard  
dÕeuros 
ƒvolution sur lÕannŽe  2025 : 13,21 milliards  
dÕeuros 
Encours : 201,57 milliard s dÕeuros 

PEA 
Plafond 

150 000 euros 
Nombre ( DŽc.  2025) : 5,642 millions 
Encours (DŽc.  2025) : 126,49 milliard s dÕeuros 

PEA PME 
Plafond  : 

225 000 euros 
Nombre ( DŽc.  2025) : !138 508 
Encours (DŽc . 2025) : 3,71 milliard s dÕeuros 

Assurance vie  
Fonds euros (en 202 5) 
UC (en 202 5) 

 
+2,6 % 
+4,7 % 

Mars 2026 : +6 milliards  dÕeuros 
ƒvolution depuis janvier 2026  : +18,3 milliards  
dÕeuros 
ƒvolution sur lÕannŽe  2025 : +50,6 milliard s 
dÕeuros 
Encours : 2 115 milliard s dÕeuros 
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TABLEAU DE BORD DES MARCHƒS FINANCIERS 
 

 30 avril 2026 

Variation 
mensuelle  
avril  2026 

(en  %) 

Variation  
sur un an  

(en %) 

31 dŽcembre 
2025 

31 dŽcembre 
2024 

CAC40  8 114,84 +3,68 +0,34 8!149,50 7!380,74 

DAX 24 272,32 +7,50 +2,84 24 490,41 19 909,14 

Footsie 100 10!378,82 +2,48 +18,85 9!931,38 7!451,74 

Eurostoxx 50  5!876,18 +6,03 +5,90 5 791,41 4!895,98 

Dow Jones  49!652,14 +9,98 +10,23 48 220,13 42!544,22 

Nasdaq 
Composite  

24!892,31 +19,71 +24,63 23 372,75 19!310,79 

S&P 500 7!209,01 +13,77 +16,22 6 879,57 5!881,63 

Nikkei  59 284,92 +14,26 +43,37 50!339,48 39 894,54 

Shanghai 
Composite  

4!112,16 +4,81 +17,01 3!968,84 3!351,76 

Euro/dollar  1,1732 -+2,36 +6,58 1,1735 1,0380 

Once dÕor 
(USD) 

4 614,11 +2,44 +47,73 4 325,17 2 613,95 

PŽtrole 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 CRƒDIT ET DES TAUX DÕINTƒRæT 
 

 Taux 

Taux OAT ˆ 1 0 ans 
Au 29 dŽcembre 2024  
Au 31 dŽcembre 2025  
Au 30 avril 2026 
 
Taux du Bund ˆ 1 0 ans 
Au 29 dŽcembre 2024  
Au 31 dŽcembre 2025  
Au 30 avril 2026 
 
Taux de lÕUS Bond ˆ 10 ans 
Au 29 dŽcembre 2024  
Au 31 dŽcembre 2025  
Au 30 avril  2026 

 
+2,893 % 
+3,561 % 
3,693 % 

 
 

+2,362 % 
+2,862 % 
3,036 % 

 
 

+4,528 % 
+4,138 % 
+4,393 % 

Taux de lÕEuribor au 30 avril 2026 
Taux de lÕEuribor ˆ 1 mois  
Taux de lÕEuribor ˆ 3 mois  
Taux de lÕEuribor ˆ 6 mois  
Taux de lÕEuribor ˆ 12 mois  

 
1,980 % 
2,199 % 
2,524 % 
2,848 % 

CrŽdit immobilier  
(Taux moyen du marchŽ - source Empruntis au  30 avril 2026) 
10 ans 
15 ans 
20 ans 
25 ans 

hausse  
3,20 % 
3,30 % 
3,45 % 
3,55 % 

 
Taux dÕusure 
Pr•ts aux particuliers (immobilier supŽrieur ou Žgal ˆ 75  000 euros)  : 
Taux effectif moyen pratiquŽ au cours des trois mois prŽcŽdant le 1 er avril 2026  
Pr•ts ˆ taux fixe dÕune durŽe infŽrieure ˆ 1 0 ans 
Pr•ts ˆ taux fixe dÕune durŽe comprise entre 1 0 et 20 ans 
Pr•ts ˆ taux fixe dÕune durŽe supŽrieure ˆ 2 0 ans 
Pr•ts ˆ taux variable  
Pr•t -relais 

 
 

 
3,00 % 
3,36 % 
3,89 % 
3,75 % 
4,65 % 

Pr•ts aux particuliers (immobilier)  : 
Taux de lÕusure applicables au deuxi•me trimestre 2026  
Pr•ts ˆ taux fixe dÕune durŽe infŽrieure ˆ 1 0 ans 
Pr•ts ˆ taux fixe dÕune durŽe comprise entre 1 0 et 20 ans 
Pr•ts ˆ taux fixe dÕune durŽe supŽrieure ˆ 2 0 ans 
Pr•ts ˆ taux variable  
Pr•t -relais 

 
 

4,00 % 
4,48 % 
5,19 % 
5,00 % 
6,20 % 
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TABLEAU DE BORD DE LA RETRAITE 
 Montant et Žvolution  Commentaires  

Pension rŽgime 
de base  

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

Minimum contributif au 1er janvier 2026 :  
756,29 !  bruts/mois jusquÕ  ̂ 120 trimestres 
cotisŽs ; 
903,93 !,  montant maximum du minimum 
contributif majorŽ au -del̂  de 
120 trimestres. 
Plafond de retraite personnelle en 202 5 : 
1 394,86 !  bruts/mois.  

AGIRC-ARRCO Valeur du point  : 1,4386 !  au 1er nov. 2025 Pas de revalorisation en 2025/2026  
IRCANTEC Valeur du point  : 0,56053 !  au 1 er jan. 2026  
IndŽpendants  Valeur du point  : 1,347 ! au 1 er jan. 2026  
Pension militaire 
dÕinvaliditŽ 

Valeur du point  : 16,07 !  au 1 er jan. 2026  

Minimum 
vieillesse 

LÕASPA et les anciennes allocations du 
minimum vieillesse sont portŽes ˆ  1 043,59 !/ 
mois pour une  personne seule et ˆ  1 620,18 !  
pour les couples au 1er janvier 2026.  
Le plafond de ressources annuelles  ̂ne pas 
dŽpasser est de  12 523,14 ! par an pour une 
personne seule et ̂  19 442,21 !  pour un couple.  

 

Allocation 
veuvage  

LorsquÕune personne ‰gŽe de moins de 55  ans 
se retrouve veuf (ve) ̂  la suite du dŽc•s de son 
Žpoux (se), il est possible de bŽnŽficier dÕune 
allocation veuvage.  
Cette allocation est soumise  ̂des conditions 
dÕ‰ge du bŽnŽficiaire et de ressources. Son 
montant est revalorisŽ au 1er janvier 2026 de  soit 
ˆ ! 719,58 ! /mois et le plafond trimestriel de 
ressources ˆ  2 698,42 ! . Il peut •tre rŽduit selon 
les ressources du bŽnŽficiaire.  

 

RŽversion 

Pour bŽnŽficier de la pension de rŽversion dans 
le cadre du rŽgime gŽnŽral, les revenus annuels 
du veuf ou de la veuve ne doivent pas excŽder 
2"080 fois le SMIC horaire, soit  25 001,60 ! au 
1er janvier 2026.  
Si le veuf ou la veuve vit en couple, le plafond 
annuel de ressources du mŽnage ne peut 
dŽpasser 1,6 fois le plafond exigŽ pour une 
personne seule, soit  40 002,56 !.  

54 % de la pension du dŽfunt  

Montant moyen 
mensuel de la 
pension brute 
Tous rŽgimes  

¥! Hommes  
¥! Femmes 

Droits directs (y compris majoration pour 
enfants)  en 2023 : 
 

1 666 !  
2 089 !  
1 306 !  

Avec droits dŽrivŽs  en 2023 : 
 
 

 
1 827 !  
2 118 !  
1 580 !  
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Retrouvez les publications et toutes les informations concernant le Cercle sur notre site  : 
www.cercledelepargne.fr  
 
 
Le Cercle de lÕƒpargne , de la Retraite et de la PrŽvoyance  a pour objet la rŽalisation 
dÕŽtudes et de propositions sur toutes les questions concernant lÕŽpargne, la retraite et la 
prŽvoyance. Il entend contribuer au dŽbat public sur ces sujets.  Il est prŽsidŽ par Jean -
Pierre Thomas et animŽ par Philippe Crevel.  
 
Pour mener ˆ bien sa mission, le Cercle est dotŽ dÕun Conseil Scientifique auquel 
participent des experts reconnus en mati•re Žconomique, sociale, dŽmographique, 
juridique, financi•re et dÕŽtude de lÕopinion.  
 
Le conseil scientifique du Cercle comprend  Nicolas Baverez , avocat associŽ 
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 Fun•s , philosophe et Žcrivaine , Serge GuŽrin , 
sociologue, directeur du master Ç Directeur des Žtablissements de santŽ È ˆ 
l'Inseec Paris, JŽr™me JaffrŽ, directeur du CECOP (Centre d'Žtudes et de 
connaissances sur l'opinion publique) , Florence Legros , Žconomiste et 
professeure  des universitŽs, mŽdiatrice de la rŽgion ële -de -France, ancienne 
directrice de l'ICN,  ancienne rectrice de l'acadŽmie de Dijon , Mathilde 
Lemoine , cheffe Žconomiste du groupe Edmond de Rothschild , Jean -Jacques 
Marette , ancien directeur gŽnŽral de l'Agirc -Arrco , ChloŽ Morin , politologue et 
essayiste, Nicole Notat , prŽsidente du Si•cle, ancienne secrŽtaire gŽnŽrale de 
la CFDT, fondatrice de Vigeo , Philippe Setbon , prŽsident de l'AFG (Association 
fran•aise de la gestion financi•re) , éve Szeftel , directrice de la rŽdaction de 
Marianne , Claude Tendil , prŽsident de la Fondation Alzheimer, ancien 
prŽsident d'Europ Assistance, ancien prŽsident -directeur gŽnŽral de Generali 
France , Jean -Pierre Thomas , prŽsident de Thomas Vend™me Investment, 
ancien dŽputŽ  et Agn•s Verdier -MoliniŽ , directrice de l'IFRAP . 
 
 

 
ComitŽ de rŽdaction  : Philippe Crevel, Sarah Le Gouez  
 

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