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Plan de |la Présentation

— Les besoins financiers et les comportements d’épargne a la retraite

— Les besoins a la retraite
— L'épargne salariale dans le cycle de vie

— Quelles solutions pour offrir un complément de revenu aux retraités grace a leur
patrimoine accumulé?

— Rente viagere et rente financiere
— Des solutions individualisées
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Les besoins financiers et les
comportements d'epargne a la retraite
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Les besoins des individus a la retraite

— Ce que souhaitent les individus pour la retraite

Fuiser librement dans mon capital selon mes besoins
tout en continuant a le faire fructifier

Toucher une rente reguliere

Anticiper une éventuelle situation de dépendance

Transmettre tout ou partie de mon capital a mes

heriters

Acquérir un bien immobilier

Autre

Je ne sais pas

Source: Audirep, enquéte Amundi (2018)
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Les besoins des individus a la retraite

Sécuriser les besoins de Transférer du capital

consommatlon a sa descendance
EEES
= Dépenses imprévues, = Forme en U: plus élevés = Patrimoine résiduel
exceptionnelles en début et fin de retraite
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L’épargne salariale dans le cycle de vie

— Décumulation graduelle du patrimoine financier a la retraite
= Plus rapide chez les femmes

60,000
|

40,000
|

mean of i_ass

20,000
|

20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 100
N -~ N

Amundi

ASSET MANAGEMENT

Patrimoine moyen détenu dans les dispositifs d’épargne salariale par tranche d’age
Source: calculs de l'auteur, données Epargne Salariale Amundi (2021)



L’épargne salariale dans le cycle de vie

— Accumulation plus forte pour les salariés des grandes et tres petites entreprises,
décumulation plus rapide dans les tres petites
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Patrimoine moyen détenu dans les dispositifs d’épargne salariale par taille d’entreprise Amundi

micro: <=2 employés, petite: entre 2 et 49, moyenne: entre 50 et 4999, grande: >=5000
Source: calculs de l'auteur, données Epargne Salariale Amundi (2021)
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L’épargne salariale dans le cycle de vie

— La liquidité du dispositif d’épargne n’est pas un frein a I’épargne longue
- L’épargne de long terme (PERCO/L) comme celle de MT (PEE etc.) est mobilisée a la retraite
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Patrimoine moyen détenu dans les dispositifs d’épargne salariale par tranche d’age et type de Amundi
dispositif: MT (PEE etc.) et LT (PERCO/L/art 83)

Source: calculs de l'auteur, données Epargne Salariale Amundi (2021)
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Allocation d’actifs dans le cycle de vie

— La part dédiée aux actifs risqués reste importante a la retraite
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—— Répartition des actifs dans les dispositifs d’épargne salariale par classe d’actifs et par

tranche d’age Amundi

Source: calculs de 'auteur, données Epargne Salariale Amundi (2021) ASSETMANAGEMENT




Allocation d’actifs dans le cycle de vie

— Particulierement pour les salariés des grandes entreprises

20 40 60 80100 20 40 60 80100 20 40 60 80100 20 40 60 80100
micro petite moyenne grande

I Vonétaire [ Obligations
[ Actions I Actionnariat salarié

P Autres
Répartition des actifs dans les dispositifs d’épargne salariale par classe d’actifs et par tranche
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Offrir un complément de revenu aux
retraités grace a leur patrimoine accumulé
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Transformer un capital accumulé en rente

La rente viagere

— Produit financier qui offre le versement d’un revenu périodique a vie, contre le transfert
du capital a un tiers

La rente financiere (ou décumulation

programmee)

— Stratégie financiére ou I'individu choisit une formule de retrait de ses fonds pendant
toute la période de retraite

Amundi
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La rente viagere

— Son principal avantage: protection contre le risque de longévite

= crédit de mortalité (les fonds contribués par les individus qui décedent tét sont partagés entre
ceux qui vivent plus longtemps, Yaari, 1965)

— Mais elle n’est pas optimale pour I'individu dans les cas suivants

- irréversibilité des rentes en cas de dépenses imprévues (santé notamment)
lorsque les individus font face a des restrictions pour emprunter

= volonté de transmettre son patrimoine a sa descendance

- incomplétude du marché des rentes (rentes indexées sur I'inflation et rentes
variables dépendant du marché actions, sont quasiment inexistantes en France)

- risque (faible) de défaut de I'assureur et prime chargée aux assurés (frais
administratifs de I'assureur, colt des réserves en capital, codts liés a la sélection
adverse etc.)
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La rente viagere

— Une offre limitée: seules les rentes fixes et immédiates sont disponibles dans la
plupart des pays

O
Rentes fixes = \erse un taux Mais
nominal constant =Pas de protection inflation
— “Pas de possibilité d’investir
en actions
Rentes indexes sur = Taux distribué se =Chéres en environnement
I'inflation renchérit avec de taux bas

I'inflation

Rentes variables = Rentes indexées sur la
valeur d’'un portefeuille
risqué choisi par
I'investisseur
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La rente viagere

— La gestion de la sortie en rente viagére

— Une sortie en rente devrait s’Taccompagner d’'une stratégie de couverture contre le
risque de taux pendant la phase d’accumulation

= reexpose graduellement le portefeuille au marché obligataire lorsque la date de
depart a la retraite approche, afin de couvrir le risque de renchérissement des
rentes lorsque les taux baissent.

— Stratégie de couverture trés onéreuse dans I'’environnement actuel de taux bas
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La rente viagere

— Peu d’appétit des individus pour les rentes viagéres (“énigme des annuités”)
- Au UK, suppression de I'annuitisation obligatoire et chute des contrats vendus

- En Australie, 3 choix offerts: 50% récupeérent leur capital, 50% choisissent des
versements programmes et conservent une exposition aux actifs risques. Une tres
faible fraction choisit d’acheter la rente viagere (Australian Prudential
Regulatory Authority 2014).
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La rente financiere (ou décumulation programmeée)

— Ses principaux avantages: liquidité et flexibilité
= liquidité des fonds (flexibilité des retraits en cas de dépenses imprévues,
possibilité de legs)
= choix libre de placement des fonds

— Mais pas de couverture du risque de longévité

= Risque d’extinction du capital avant le déces, notamment en cas de chocs
adverses de marché
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La rente financiere

— Plusieurs formules « standard »

- Versements programmés constants

Le retraité vend tous les ans les fonds nécessaires pour se verser une rente égale a
celle que lui procurerait une rente viagére, jusqu’a extinction des fonds

- Versements programmeés variables
- Pourcentage fixe du capital
- Larégle du 1/T (T pouvant étre la durée maximale de vie ou I'espérance de vie)

- La régle du 1/E(T) tenant compte de I'espérance de vie conditionnelle a chaque
date
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Solution optimale individualisee

— Elle combine les 2 produits selon les besoins de chacun

\%

Investissement avec rente financiere Rente différée

Continuer a investir en actifs risqués Sécuriser les besoins

de consommation en
fin de vie

Conserver de la flexibilité en cas de besoins de
liquidité/ volonté de transmission du patrimoine

Stratégie graduelle de conversion en rente
Immeédiate

Flexibilité quant a la part d’actifs bloqués
Timing de conversion en rente peut s’adapter aux
contextes de marché
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Solution optimale individualisee

— Une couverture totale du risque de longévité n’est pas nécessairement optimale

= La rente viagere immeédiate a 65 ans est onéreuse et aliene un capital important,
tandis qu’une rente difféerée (par ex a 85 ans) aliene une part plus faible du
capital

- Convertir graduellement son capital en rente permet d’ajuster le timing de la
conversion aux circonstances personnelles (besoins de liquidité, etc.) et aux
mouvements des taux d’intérét

Si les taux d’intérét suivent un processus de retour a la moyenne, il est optimal de retarder
la conversion jusqu’a ce que les taux reviennent a leur niveau normal
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Conclusion

— Le capital accumulé pendant la période active peut étre mobilisé pour offrir un
complément de revenu a la retraite

— Les besoins a la retraite sont hétérogenes
— Seécuriser revenu de remplacement minimum, besoins de liquidité
— Geénérer des revenus, transmettre son patrimoine a sa descendance

— Solution optimale: une combinaison de rente viagere et de rente financiere
individualisée

— Information et éducation financiere sont clé

— Appréhender avec précision sa situation financiere a la retraite, évaluer ses risques (emploi,
santé, dépendance) et ses besoins

— Etat, entreprises, établissements financiers ont un réle a jouer: relevé de situation personnalisé,
simulateurs retraites, robo-advisors, etc.
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