
Retraite supplémentaire : sept FRPS rafflent 86 % du chiffre
d'affaires du marché en 2024
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Les organismes de retraite professionnelle supplémentaires (ORPS) ont bouclé une année
positive en 2024. Les encours ont progressé, tout comme leur chiffre d'affaires. Mais leur
solvabilité a légèrement baissé, note le cabinet d'actuaires Galea qui a analysé les rapports
SFCR 2024 de 21 organismes.

Le cabinet d'actuaires Galea livre son bilan annuel des rapports SFCR des organismes de
retraite professionnelle supplémentaires (ORPS) . Pour ce faire, il s'est penché sur un
échantillon stable de ces « fonds de pension à la française ». Sur les 23 ORPS créés sur le
marché, 21 ont été pris en compte dans cette étude.

Pour rappel, les ORPS se déclinent en fonds (FRPS) régis par le code des assurances, mutuelles
(MRPS) régies par le code de la mutualité et en institutions (IRPS) régies par le code de la
Sécurité sociale. Les FRPS constituent l'immense majorité des OPRS : on en dénombre 21,
contre seulement un MRPS et une IRPS. Créés par la loi Sapin 2 en 2016, les ORPS bénéficient
d'un régime prudentiel moins contraignant que celui de Solvabilité 2 ( voir ci-après

Des encours composés aux deux tiers d'engagements en euros

L' encours global à fin 2024 des 21 ORPS de l'étude a progressé par rapport à 2023. Il s'établit à
174,18 Mds€ – contre 168,97 Mds€ un an plus tôt – et se répartit à hauteur de 58 % en retraite
individuelle et 42 % en retraite collective. Près des deux tiers (64,5 %) de cet encours global
correspond à des engagements en euros, tandis que les unités de compte (UC) pèsent pour
21,1 % et les régimes en points pour 14,4 %.

À 11,98 Mds€, le chiffre d'affaires des ORPS est quasi stable sur un an : il a progressé de 100
M€ par rapport à 2023. Un montant qui « représente 64 % des cotisations totales du marché de
l'épargne retraite », ajoute Galea.

Sept ORPS ont collecté 86 % des cotisations du marché

Tous les ORPS ne sont pas égaux en matière de cotisations. Sept d'entre eux – Crédit Agricole
Assurances Retraite, Cardif Retraite, La Mondiale Retraite supplémentaire, Generali Retraite,
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SwissLife Assurance Retraite, Abeille Retraite Professionnelle et CNP Retraite – représentant
10,25 Mds€ de chiffre d'affaires, soit 86 % du marché ORPS en 2024.

La solvabilité des ORPS s'est un peu dégradée en 2024. Le ratio de solvabilité moyen ressort à
254 %, avec une médiane à 208 %. Des écarts significatifs sont observables puisque les ratios
oscillent entre 112 % et 639 % sur le panel des 21 ORPS étudiés.

À lire aussi >> Le succès (tardif) des FRPS

Une stratégie d'investissement encore plus tournée vers l'obligataire

Enfin, en ce qui concerne l'allocation d'actifs de ces ORPS, elle n'a pas évolué de façon
significative. L'étude rappelle qu'en 2024, l'environnement financier est resté marqué par une
inflation encore élevée et le début d'une légère baisse des taux directeurs par les banques
centrales. « Cette baisse des taux directeurs affecte directement les nouvelles émissions
obligataires, dont les coupons sont désormais plus faibles. En revanche, les obligations déjà en
circulation, avec des coupons plus élevés, gagnent en attractivité », précise Galea.
Parallèlement, le marché actions a enregistré de bonnes performances, porté par la
progression des principaux indices mondiaux. « Dans ce contexte, les acteurs ont peu modifié
leurs allocations d'actifs entre 2023 et 2024, renforçant légèrement leurs portefeuilles
obligataires », conclut le cabinet.

Résultat : les placements détenus par les ORPS , en valeur nette comptable pondérée par les
encours (hors UC), demeurent très fortement orientés vers les obligations , qui pèsent 70 %
des investissements, contre 69 % en 2023 et 2022. Le reste est investi à 5 % en immobilier (6 %
en 2023), 11 % en actions (stable), 1% en monétaire (3% en 2023) et 13 % sur d'autres actifs. Le
taux de rendement comptable moyen non pondéré des placements (hors UC) s'élève à 3,3 % en
2024, contre 3,2 % en 2023 et 3 % en 2022.

Un régime prudentiel moins contraignant que Solvabilité 2

Créés par la loi Sapin 2 de 2016, il aura fallu attendre le vote de la loi Pacte trois ans plus tard –
qui impose le cantonnement des actifs adossés aux PER –, pour que les ORPS connaissent un
réel succès. Pourtant, les ORPS ne manquent pas d'attrait : leur régime prudentiel issu de la
directive européenne IORP 2 est moins contraignant que Solvabilité 2, et se rapproche de
Solvabilité 1 en matière de contraintes d'immobilisation de fonds propres. Ces règles de
gestion assouplies favorisent une allocation d'actifs à long terme, avec une poche d'actifs
diversifiés plus importante et donc plus rémunératrice, en phase avec l'horizon long des
engagements de retraite.

Base de la jurisprudence
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