
Le PER,uneépargne
longueencoreen
construction
Alorsquele déficitdela branchevieillessecontinue

@desecreuser,le pland?épargneretraite(PER)s’impose
progressivementcommele principalsupportd’épargnelongue
dédiéà la préparationdela retraite.Samontéeenpuissance
confirmel’appétitdesépargnantscommedesentreprises,
maisrévèleaussileslimitesd’undispositifencoreinégalement
diffusé,trèsdépendantdel’incitationfiscaleetappeléaévoluer

danssagestionfinancière.

co
elon le rapportde la Cour des

comptessur la Sécuritésociale
2026publiéle 27mai, le déficit
de la branchevieillessea conti-
nué à se creuseren 2024 et en
2025.La questiondesretraites
devraitainsi à nouveaus’impo-
ser commel’un desthèmescen-

traux de la prochaineprésiden-
tielle. Au-delàdudébatsurl'âge
légalou la duréede
cotisation,la ques-
tion d’un complé-

ment deretraiteparcapitalisationrevientau
premierplan.L’Associationfrançaisede la
gestionfinancière(AFG)prépared’ailleurs
un livre blancconsacréausujet(voir enca-
dré) dont le contenuseradévoiléle 17juin,
signeque les acteursde la gestiond’actifs
entendentbien peserdansle débat.Dans

cetteperspective,le pland'épargneretraite
(PER) fait figure depremièreébauchede
capitalisation.Issudela loi Pactede2019,il
avaitpourambitionderegrouperlesanciens

produitsd'épargneretraitedansuneenveloppeunique,
organiséeautourdetroiscompartimentsindividuel,col-
lectif et obligatoire.Sixansplustard, le dispositifs’avère
un succès: au 31 décembre2025,selonBercy,il comp-
tait quelque12,9millionsde titulairespour 150,4 mil–
liardsd’eurosd’encours,répartisentrele perindividuel
(88,5milliardsd'euros),le percollectif(33,9milliards
d’euros)et le perobligatoire(28milliardsd’euros).Sur

un an, lesencoursavaientprogresséde20%. « La crois-

sance enépargnecollectiveesttrèsdynamique,elle a été

« Historiquement,la

gestionpilotéeaété

conçuepourinciterles

épargnantsà accepter
unepartderisquesur

longuepériode.»
ChristopheGranjon,responsable
gestionépargnesalarialeetretraite,
Amundi
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deprèsde15% surunanà fin 2025,elleestnotamment
portéeparla loi departagedelavaleurentréeenvigueur
au1er janvier2025et quirendobligatoirelamiseenplace
d’un dispositifdansles entreprisescomprenantentre
11 et 49 salariés,souscertainesconditions», commente
GregoryMiroux,directeurépargnesalarialeet retraiteà
l’AFG. Lesmontantscollectéssonttoutefoisencoretrès
inférieursaux2143milliardsd’eurosplacésenassurance-

vie àfin février2026.

Dessourcesd’alimentationdifférentes
Derrièreun cadrecommun,lesusagesdu PERdivergent.
Danssaversionindividuelle,il resteportéparunelogique
patrimonialeet fiscale,particulièrementattractivepour les
contribuablesfortementimposés.La dernièreloi definances
a d’ailleursrenforcécet aspect.« Les plafondsde déductibi-

lité nonutiliséspeuventdésormaisêtrereportéssurcinqans,

contretroisansauparavant,àcompterdesversementsréalisés

en 2026»,préciseEmmanuelGendreau,directeurdeBNP
ParibasEpargne& RetraiteEntreprises.Le PER collec-
tif répondà unelogiquedifférente.Il bénéficielui aussidu
cadrefiscalde l’épargneretraite,maisreposesurtoutsurl’aide
de l’entreprise,à travers la participation,l’intéressementou
l’abondement.Cettedimensionestdécisivepourles salariés

faiblementimposés,voirenonimposés,pourlesquelsl’avan-
tage fiscaljouepeuoupas.C’estlà quesesituel’un desprin-
cipaux enjeuxdedéveloppementduPER: sansincitations
supplémentairespourles bassalaires,cespublicspeuventêtre
tentésdepercevoirimmédiatementleursprimesplutôt que

delesimmobiliseràlongterme.Or,pourdevenirunvéritable
outil depréparationà la retraitelargementdiffusé,le PER
nepeutpasresterprincipalementportéparlescontribuables
les plusimposésouparlessalariésbénéficiantdéjàd’un dis-

positif d’entreprisegénéreuxqui peutparfoiscumulerPER
collectifet PERobligatoire.Cedernierrelèveégalementde
l’entreprise,mais il s’adresseà unepopulationdélimitée,les
cadresgénéralement,etvientcompléterlesdispositifs.
La différenceentrePERindividuelet PERcollectifnese

limitepasauxmodalitésd’alimentation,la gestionfinancière
divergeaussi.Lepremieroffre généralementunelargepalette
desupports,dansunelogiqueprochedecelledel’assurance-
vie, avecquelquesdifférences.«L’expositionauxactifsrisqués
estplusimportantedanslePER,préciseNicolasLemaire,res-

ponsable despartenariatsAM chezNortia.Environ25% des
volumessontallouésaufondseneurosdanslesPER(vs50%

enassurance-viesurl’année2025).A côtédecela,unautre
quart desflux estplutôt tournéversdestitresvifs actions,
desfondsactionsoudesfondsdynamiques.Nousobservons
ensuiteque 15 % desflux environsontallouésauxproduits
structuréscontreun peumoinsd’un tiersenassurance-vie.
» Le restedesvolumessepartage,chezNortia,entrefonds
obligataireset fondsflexiblesoudiversifiés,chacunreprésen-

tant autourde10% desflux.LePERcollectifrépondà une
autrelogique.Dansl’entreprise,l’offre estsouventpluslimitée,
carellerésulted’undialogueavecl’employeuretlesreprésen-

tants dessalariés.Cettestructurationpeuttoutefoisdevenirun
atout: la sélectiondessupportsestplusencadrée,lesfraissont
négociésà l’échelledel’entrepriseet l’épargnantbénéficie,le
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caséchéant,del’abondementdesonemployeur.Pourlessala-

riés qui nedisposentpasd’unconseilpatrimonial,lecollectif
peutainsiconstituerunpointd’entréeplussimpleet moins
coûteuxvers l’épargneretraite.« Les supportsd’investisse-
ment sontgénéralementresserrésavecsouventenmoyenne
six ou septfondsproposés,sur le modèledupland’épargne
entreprise(PEE),préciseChristopheGranjon,responsable

gestionépargnesalarialeet retraitechezAmundi.Deplusen
plus,lesentreprisesnousdemandentaussid’ajouterdesfonds
thématiques.Cesfondspeuventêtreproposésengestionlibre,
et parfoisintégrésà la gestionpilotée.» L’autreavantagedes

dispositifscollectifsrésidedansles fraisquisontenpartiepris
en chargepar l’entreprise.« Lesfrais sontunélémentcen-

tral pour l’investisseur,enparticulierà horizonretraite,sou-

ligne ChristopheGranjon.Eneffet,0,50pointderendement
annuelenmoinspeutreprésenterprèsde10%decapitalen
moinsauboutdevingtans.» Unedifférencequi avantagelà

encorelesdispositifscollectifs.

La gestionpilotéeaucentredudispositif
Au-delàdu nombrede supports,la gestionpilotéeoccupe
uneplacecentraledans l’architecturedu PER.Les grilles

d’allocationquidéfinissentcettegestion– prudente,équili-

brée, dynamique,voireoffensive– reposentsurunprincipe
simple:exposerdavantagel’épargnantauxactionslorsqueson

horizondeplacementestlong,puissécuriserprogressivement
l’allocationverslemonétaireet l’obligataireà l’approchedela

retraite.La gestionpilotées’imposepardéfaut,c’est-à-diresi
le salariénechoisitpasuneoptionspécifiqueaumomentdu
versementdesesprimes.Elleestégalementmiseenavantpar
les distributeursde produitsindividuelsenparticulierparles

plateformes.« Lesépargnantsrecourentdavantageàla gestion
pilotéedansle cadredesPER,la gestionlibre y estmoins
répanduequ’enassurance-vie», préciseBenoîtGommard,
directeurgrandsréseauxde BNP ParibasCardif France.
L’exceptionconcernelesegmentdesCGPqui préfèrentsou-

vent garderla mainsurl’allocationdeleursclients.« Le PER
permetdefairedelagestionsousmandat,delagestionpilo-
tée oudela gestionà horizon,préciseNicolasLemaire.Mais,
surlesegmentdesclientsNortia,la gestionpilotéerestepour
l’instantassezpeuutilisée,carelle neprésentepasforcément
le meilleurcouplerendement/risquepourunclientfinal,en
comparaisond’autrestypologiesdeproduits.» Eneffet,au-

delà duprincipegénéral,«chaqueopérateurpossèdesapropre
grille établieà partir desstandardsréglementaires,précise
MathiasCoumert,associépôleinvestissementsdeGaleaEPS.
A titred’exemple,unepersonnede40 anspourraobserverdes

écartspouvantatteindreenviron2% paranselonla grilleen
placepourunmêmeprofil (équilibre).Si beaucoupdepara-

mètres entrentenjeupourcetypedesimulations,celatraduit
néanmoinsunefortedisparitéentrelesgrilles.» L’observatoire
GaleaEPSdonneunaperçudupotentieldeperformancede

cettetechniquedegestion,les fondsà horizon2035/2039
(c’est-à-direavecunegestioncalibréepourundépartdans

cettefourchettedetemps)ontdélivréàfin 2025sur5 ansune

performancemoyenneannuellede4,5%.Lagestionpilotée
s’adresseainsi plutôtà desépargnantsqui nedisposentpas
d’uneoffre de conseil.« Historiquement,elle a étéconçue
pourinciter lesépargnantsà accumuleruneépargneretraite
enacceptantunepartderisquesurlonguepériode,aulieu de

laisserl’épargneintégralementenmonétaireou enfondsen
euros»,préciseChristopheGranjon.
Au-delàde l’ajustementdesgrilles,la réflexionportedésor-

mais aussisurla fin deviedecesproduits.Eneffet,aumoment
dudépartà la retraite,la duréedevie estencorelongue.Ainsi

beaucoupd’épargnantsn’ont-ilspasbesoinderetirerl’inté-
gralité de leurcapitalaumomentde la liquidation.« A 65
ans,il n’estdoncpastoujourspertinentdeplacersonépargne
à 100% enmonétaireouen fondseuros,noteChristophe
Granjon.Il fautadapterl’allocationaumodedesortieenvi-

sagé. » Lesépargnantspeuventalorsopterpourunretraitau

momentdela liquidation,cequi supposedesinvestissements
enmonétaireoudansle fondseneuros,unesortieenrente
–etdanscecas-làlesobligationssontadaptées– ouunetrans-

mission – qui supposele maintiend’uneexpositionauxactifs

à risque.Cettepersonnalisationresteencoreenconstruction
etconstitueunenjeuclépourlesprochainesannées.« Cesdis-

positifs vontévoluerdansle temps,aumêmerythmequeles

attenteset la maturitédesépargnants»,confirmeEmmanuel
Gendreau.

Lenon-coté,nouvelingrédientdel’épargne
longue
Enattendantdenouveauxsupportssontrégulièrementinté-

grés. En octobre2024,la loi surl’industrievertea glissédu
non-cotédansles PERengestionpilotée,jusqu’àhauteurde

15%.Lesgérantsvontdevoirintégreruneoffredédiéeauplus

tard d’ici la fin del’année.Capital-investissement,dettepri-

vée et infrastructurespromettentunemeilleureespérancede

rendement,maisposentdesquestionsdeliquiditéetdepéda-

L’AFG VEUTREPLACERL’ÉPARGNERETRAITE

DANSLE DÉBAT PUBLIC

Si l’AFGsefélicitedudéveloppementduPER,desefforts
doiventencoreêtrefaits.«Lapartdel’épargneretraite
estencorerelativementfaible,cesproduitsdoivent
encoremonterenpuissanceafindecompléterlessys-

tèmes parrépartitionetpermettreainsiauxfutursretrai-

tés deseprépareractivementauxdéfisàvenir»,précise
GregoryMiroux.L’AFG déploreparailleursle relève-

ment dela fiscalitédel’épargne.«Lesdiscussionsdurant
leprojetdeloi definancementpourlaSécuritésociale
pour2026ontaboutiàuneaugmentationde1,4point
deCSGsurlesplus-values,poursuitGregoryMiroux.
Celaconstitueunsignalnégatifpourtouslessalariés
quiépargnentetinvestissentgrâceauxplansd’épargne
salarialeetretraitemisenplaceparleursentreprises.»
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gogie.Là encore,le collectifet l’individuelne fonctionnent
pastoutàfaitdela mêmemanière.Dansle PERcollectif,les

FCPEoffrentunecertainesouplesse.« Un FCPEréservéà
undispositifretraitepeutréglementairementdétenirjusqu’à
50 % d’actifs noncotés,préciseChristopheGranjon.Ceci
permetdeproposerdessolutions(mandatsoufonds)investies
à 80 % ou85% enactifsliquideset jusqu’à15%ou20% en
actifsnoncotés,danslecadred’unfondsdefonds.Mêmesi les

marchésbaissentfortementousi lessortiessontimportantes,
le gérantn’estpascontraintdevendredesactifsnoncotésà

perteàunmomentinopportun.» ChezBNPParibasEpargne
Entreprise,unFCPEdédiéaainsiétécréé.« Nousdisposons
d’un FCPEhybridenotammentinvestiencapital-investis-

sement qui intègrenosmeilleursdealsenco-investissement
ainsiquedesETFauxsous-jacentsvariésàhauteurde60%»,

préciseEmmanuelGendreau.Dansle PERindividuel,l’inté-
gration dunon-cotépassedavantagepardesfondsspécialisés,
souventstructurésavecunepochedeliquidité interne.De
plusenplus,cesfondsoffrentdespossibilitésdesouscription
etderachatquasibimensuelles.Cetteliquiditéauncoût: une
partiedu fondsresteinvestieenactifsliquidesoumonétaires
afin defairefaceauxdemandesdesortie.Lerendementpeut
doncêtrelégèrementdiluéparrapportà uneexpositionplus
directeaunon-coté.

Souveraineté,défense: lesnouvelles
thématiquesdu PER
Les grillesdu PERintègrentaussidessupportsthématiques.
En plusdu social,du solidaire,etdu climat,depuisquelques
mois,desoffresautourdela souverainetéeuropéenneappa-

raissent. VEGA InvestmentSolutions(VEGA IS) et Natixis
Interépargneontannoncéle 13maidernierle lancementdu
fondsSélectionVEGASouverainetédestinéà l’épargnesalariale

etretraite,SiennaIM disposeaussid’uneoffrepourcepublic.Et
ils nesontpaslesseuls.« ChezAmundi,notregrandfondshis-

torique quisertdebaseàla gestionpilotéedansles actifsdyna-
miques,Amundi ConvictionESR,intègredéjàplusde30%de
sesinvestissementssurla France,indiqueChristopheGranjon.
Parmicesinvestissements,on retrouvedepetitesentreprises

cotées,dunon-cotéet degrandescapitalisations.Le voletsou-

veraineté estdoncdéjàprésent.» BNPParibasEREmisede
soncôtésur lesETF.« NouspossédonsunETFspécialisésur
le thèmedeladéfenseainsiqu’unfondssur le thèmede l’au-
tonomie stratégique,qui peuventêtreproposésdansuneges-

tion pilotéeouaccessibleengestionlibre »,préciseEmmanuel
Gendreau.Cesthématiquessontégalementprésentesdansles

PERindividuelsaumêmetitrequ’ellesémergentenassurance-

vie. Unefaçondecapterl’attentiondesparticuliers.n
SandraSebag
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