Comprendre et anticiper l’environnement économique de l’épargnant
La connaissance de l’environnement économique et financier constitue un élément d’information essentiel pour les décisions en matière d’épargne. Avant d’affecter leur épargne ou de s’endetter pour l’acquisition d’un logement, les ménages s’interrogent sur l’environnement dans lequel ils évoluent. Au-delà des caractéristiques socioéconomiques personnelles, les choix patrimoniaux des ménages vont dépendre de leurs connaissances, de leurs représentations, de leurs croyances et de leurs anticipations relatives aux prix, aux rendements et aux risques des différentes classes d’actifs.
Prévoir, pour quoi faire ?

En règle générale, les individus et agents économiques cherchent à réduire les incertitudes avant toute prise de décision, et l’intensité de cette recherche est certainement proportionnelle aux implications potentielles de la décision.
Ainsi, l’entreprise a besoin de connaître l’évolution prévisible de son environnement économique pour investir, recruter ou planifier sa production. Les orientations de la demande et les anticipations d’activité lui permettent de quantifier ses marchés et les variables de prix (inflation, hausses salariales, prix des matières premières, taux d’intérêt, taux de change…) lui permettent de valoriser ses coûts pour définir sa propre politique commerciale.
Le gouvernement et les autorités monétaires établissent des prévisions sur l’état de l’économie à venir parce que leurs décisions de politique peuvent favoriser ou freiner son expansion. Par exemple, le devenir de la retraite par répartition s’analyse au regard de projections économiques fondées sur des éléments relativement solides comme la démographie. Même si une réforme des retraites ne peut pas s’appuyer sur les seules considérations relatives au ratio actifs sur inactifs ou encore à l’allongement de l’espérance de vie, elle ne peut pas les ignorer.
Les salariés doivent être informés de la conjoncture économique et des perspectives de leur région et de leur secteur d’activité avant de changer d’employeur, de négocier des augmentations, et même selon les cas d’acquérir leur résidence principale.
Les banques s’appuient sur des prévisions économiques pour rationaliser leur choix. La crise financière les incite même aujourd’hui à effectuer des tests de résistance (stress tests) aux fins d’évaluer leur capacité à supporter une dégradation de la conjoncture économique. Il faut dans ce cas parler de scénarios plutôt que de prévisions car le champ des possibles s’ouvre alors au pire qui n’est peut-être pas le plus probable mais dont les conséquences peuvent être redoutables comme l’a montré la crise financière de 2008.
La prévision ne sera jamais une certitude, mais elle reste un outil indispensable. Même si la météo se montre quelque fois incapable de prévoir certaines perturbations, elle est essentielle à la gestion de l’agriculteur, des professionnels du secteur des loisirs, du pilote ou du navigateur souhaitant sécuriser et optimiser son rallye ou sa traversée…
Anticiper pour agir et réagir

Après la récession historique que l’économie mondiale a connue en 2009, la croissance au sein des économies développées s’est redressée. Les économistes, craignant une redite des enchainements dépressifs de la crise de 1929, ont amené les autorités monétaires mondiales à injecter massivement des liquidités  afin de limiter le risque déflationniste.

Pour autant, à l’heure de la rédaction du présent papier, des doutes subsistent sur la capacité des économies développées à engager une reprise forte, une fois que les perfusions budgétaires et monétaires seront désactivées. La dégradation massive de l’emploi, la lenteur de la reprise du crédit seront des freins à la croissance et font planer la menace d’une rechute en déflation (un scénario de rechute en déflation reste donc plausible). La remontée des prix d’actifs est essentielle à la stabilisation du secteur financier, d’où la difficulté pour les autorités monétaires à retirer la liquidité injectée qui est au cœur du rallye boursier des neuf derniers mois de l’année 2009. Mais ce retour potentiel de l’économie de bulles peut être porteur des germes d’une éventuelle prochaine crise financière (un scénario de nouvelle bulle et krach boursier ne peut pas être exclu) alors que la montée des dettes publiques limite les marges de manœuvre des États. Une remontée trop rapide des taux courts des banques centrales ou une accélération des défauts de certains états pourrait générer une remontée trop vive des taux longs souverains insupportable pour de nombreux états et agents privés (un scénario de krach obligataire type 1994 est également envisageable).
A ceux qui s’interrogent sur l’intérêt de travailler sur des prévisions qui risquent d’être démenties, et a fortiori sur des scénarios plausibles mais dont la probabilité d’occurrence est relativement faible, on peut arguer que même si l’incertitude est importante, l’absence de prévision est pire. Les choix effectués par les décideurs sont toujours le résultat d’une vision, plus ou moins explicite, du futur, portée par leur connaissance de l’environnement et de son évolution. Dès lors, la rationalité doit conduire à chercher à exprimer cette vision (c’est-à dire à se référer à une prévision explicite), identifier ses déterminants et ses implications, de façon à mettre en cohérence les choix effectués et leurs conséquences possibles. 
Notre environnement étant soumis à des chocs de plus en plus fréquents (économiques, financiers, réglementaires et fiscaux), la révision des prévisions devra être relativement fréquente (a minima deux fois par an) pour garantir une meilleure réactivité et une visibilité réelle pour aider à la prise de décision.
Au niveau des investisseurs individuels, ce logiciel reste valable. L’investisseur particulier, notamment s’il confie la gestion de son épargne à un professionnel, est en droit d’attendre un niveau d’information lui permettant de prendre les meilleures décisions. Le conseiller patrimonial a ce devoir d’information et d’anticipation.
Des épargnants en quête d’information et d’anticipation sur leur environnement
La perception qu’aura un ménage sur le devenir de ses revenus et de sa retraite déteindra sur sa volonté d’épargne. L’idée qu’il aura sur le caractère opportun ou non des différents investissements qui s’offrent à lui affectera son choix de portefeuille. Bien entendu, la situation personnelle de chaque ménage sera toujours déterminante pour la bonne gestion de son patrimoine mais elle sera également impactée par son environnement économique (par exemple, le côté a priori sécuritaire d’un placement obligataire doit être apprécié au regard du risque de besoin de liquidités de l’épargnant dans une période où une tension sur les taux d’intérêts à long terme ne serait pas exclue).
Les choix de placements des épargnants sont déterminés par les motivations d’épargne relative à l’autonomie, la prévoyance ou la réalisation de projets, mais ils sont également fonction de leur plus ou moins grande aversion au risque. Or, le contexte économique et financier conditionne la perception du couple risque-rendement de l’épargnant. En période de forte croissance économique, « quand tout va bien », on ose plus facilement prendre des risques pour trouver un meilleur rendement. En période de crise, la perception du risque est exacerbée chez de nombreux épargnants, favorisant ainsi un repli sur les actifs les moins risqués et par conséquent les moins rémunérateurs.
En 2008, face à la crise, les épargnants ont en moyenne recherché la sécurité et la disponibilité pour leurs placements. Selon les Cahiers de l’Épargne, les produits financiers liquides et non risqués ont eu la faveur de la masse des épargnants d’autant qu’ils offraient alors des rémunérations relativement attractives (par exemple, 4% pour le livret A). En 2009, la rémunération des produits de court terme a fortement baissé, impliquant un repli de ces flux de placements au profit des placements toujours sans risque mais à horizon plus long et surtout mieux rémunérés (assurance-vie en euros, plan d’épargne logement, cf. fig. 1). Les ménages se sont également reportés sur l’obligataire grâce à ses vertus sécuritaires mais aussi en raison de l’emprunt EDF. Toutefois, malgré la crise, certains épargnants ont fait preuve de recul et, même si ils sont sensibles au risque, une part significative d’entre eux a été ouverte à des placements liés à la bourse. Les décotes apparentes sur les actions ont alors provoqué un rallye boursier entre février et fin décembre 2009 (+45% pour le CAC40) et les achats d’actions cotées ont même été positifs dès le troisième trimestre 2008 faisant suite à trois années de ventes nettes ! Ce mouvement d’achat d’actions en direct pourrait s’essouffler lorsque les décotes boursières évidentes auront disparu.
Fig. 1 : Portefeuille des ménages, les grands arbitrages
Nouveaux placements financiers (flux yc intérêts mais hors valorisation)
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Les épargnants expriment de plus en plus des attentes fortes en matière d’information sur les placements (caractéristiques, risques, gains…) et en matière d’accompagnement et de conseil adaptés à leur situation personnelle (sondage TNS Sofres Natixis Épargne financière 2009, « Des épargnants concernés et exigeants en quête de repères »). Selon l’étude précitée, deux épargnants sur trois préfèrent placer toute leur épargne sur des placements sûrs (surtout les plus petits épargnants) mais un épargnant sur trois interrogés serait disposé à prendre des risques sur une partie de son portefeuille à condition que le risque soit limité et « maîtrisé ». Enfin, trois personnes sur quatre considèrent que son conseiller financier tient bien compte de son profil d’épargnant. Mais pour 57% des personnes interrogées, la prise en compte du contexte est plus sévèrement évaluée et deux épargnants sur trois souhaitent des informations précises sur les risques potentiels. 
Ces éléments nous confirment que les ménages sont très impliqués et souvent demandeurs d’un niveau d’information pratique relativement proche de l’exigence des professionnels. Le conseiller financier devra avoir une connaissance pointue de l’évolution du contexte économique et financier, de son impact sur les aspirations et les comportements des épargnants ainsi qu’une appréhension générale des mécanismes et déterminants de l’épargne. Cela lui permettra d’affiner son conseil au niveau individuel et lui donnera également une vision plus claire de son marché potentiel. Les établissements financiers utilisent ces informations pour élaborer et commercialiser leurs offres. Des d’offres qui auront à leur tour un impact sur la demande des ménages en matière d’épargne !
Comprendre les déterminants de l’épargne des ménages…
Les contributions théoriques de l’analyse de l’épargne (l’épargne des ménages étant définie comme la partie non consommée de leur revenu) mettent en avant le rôle des revenus, du patrimoine, du prix des actifs (inflation, taux d’intérêt, plus-values) mais également le rôle des modes et des conditions de vie des ménages.
De façon très schématique et non exhaustive, les analyses normatives reposent sur les considérations suivantes (P. Villieu, Macroéconomie, Consommation et épargne, La découverte). 
Pour J. M. Keynes, l’accroissement du revenu des ménages s’accompagnerait d’une évolution moins forte de la consommation et par conséquent d’un accroissement plus important de l’épargne (hypothèse du revenu absolu). Selon J. S. Duesenberry, les individus chercheraient à imiter le mode de consommation des groupes sociaux dont le niveau de vie est immédiatement supérieur au leur (hypothèse du revenu relatif). Pour T. M. Brown, la consommation dépendrait aussi du revenu le plus élevé atteint dans le passé (effet cliquet). Les ménages répugneraient ainsi à baisser leur consommation passée et puiseraient d’abord dans leur épargne. M. Friedman considère en revanche que la consommation (et donc l’épargne des ménages) d’une période n’est déterminée ni par le revenu de cette période ni par le revenu de la période précédente mais par l’ensemble des revenus futurs anticipés (hypothèse du revenu permanent). L’individu rationnel épargnerait donc lorsque son revenu courant est plus élevé que son revenu permanent (moyenne des revenus anticipés) car il anticiperait des pertes de revenu futures (notion d’épargne pour les mauvais jours et d’épargne de précaution).

D’après F. Modigliani et R. Brumberg, les comportements d’épargne des ménages correspondraient surtout à des stratégies d’accumulation patrimoniales différentes selon l’âge, les étapes de la vie et les besoins spécifiques en résultant : entrée dans la vie active, acquisition d’un logement, enfants, précaution et préparation d’un projet de financement de la retraite, transmission d’un patrimoine, accroissement des revenus… (hypothèse du cycle de vie). En substance, cette théorie postule que la préoccupation principale des ménages consiste à épargner pour financer leur période de retraite. Les systèmes de protection sociale rendent cette forme d’épargne de précaution moins nécessaire (M. S. Feldstein) mais les problèmes des systèmes de répartition font réapparaitre l’épargne de précaution via la capitalisation.
Les prix des actifs ont une influence sur les choix de portefeuille des épargnants (épargne liquide, bloquée ou risquée) mais ils ont un impact ambigu sur les montants globaux d’épargne car ils provoquent des effets opposés et complexes : un accroissement du rendement de l’épargne peut, soit donner lieu à de l’épargne nouvelle (effet revenu) si le ménage est sensible à sa consommation future, soit impliquer un moindre effort d’épargne puisque sa consommation future s’accroît du fait de la hausse des taux (effet de substitution). La hausse des prix à la consommation pourra entraîner plus d’épargne si les ménages considèrent qu’ils doivent compenser l’érosion de leur patrimoine réel (effet Pigou). Mais la hausse des prix peut également entraîner une baisse de l’épargne si les consommateurs avancent leurs dépenses, en pensant payer moins cher maintenant que demain. Par ailleurs, de fortes plus values sur les titres ou sur le patrimoine immobilier seraient susceptibles de réduire le taux d’épargne (hypothèse du revenu élargi) et inversement.
Si les facteurs conjoncturels de l’évolution de l’épargne ont souvent été étudiés, en revanche les facteurs structurels sont moins présents dans les analyses théoriques. Par exemple, la montée du taux d’activité féminine avec deux revenus d’activité au sein d’un ménage est un facteur de sécurité qui peut conduire à un niveau de risque plus élevé et un endettement à long terme. Le taux d’épargne pourrait alors être influencé de façon positive. Inversement, la bi activité peut alourdir certaines charges et impacter négativement l’épargne. L’instabilité des couples n’est pas sans répercussion sur les comportements d’épargne. En raccourcissant l’horizon des choix, les engagements à long terme peuvent laisser leur place à une consommation immédiate plutôt qu’à une épargne de projet. Enfin, la proportion croissante de familles monoparentales augmenterait le poids des dépenses courantes au détriment de l’épargne.
Tous ces éléments sont susceptibles de jouer leur rôle en fonction des conditions qui prévalent au moment du diagnostic. Par exemple, les conditions actuelles suggèrent une hausse tendancielle de l’épargne au regard du vieillissement démographique, des difficultés des régimes de retraite par répartition, des incertitudes sur l’économie et le chômage, de l’endettement élevé et de l’offre de crédit potentiellement limitée, des déficits publics et de la rigueur budgétaire faisant craindre une baisse de la générosité des systèmes publics en matière de retraite, de santé et de services et/ou une hausse des impôts dans le futur (hypothèse de neutralité ricardienne qui soutient que les ménages savent qu’ils devront financer tôt ou tard les déséquilibres budgétaires et qu’ils s’y préparent en conséquence).
Les comportements d’épargne des ménages font donc l’objet d’une recherche académique très riche. Par ailleurs le taux d’épargne est un indicateur très commenté par la presse quotidienne, ne serait ce qu’au regard de sa pertinence pour l’analyse de la conjoncture économique. En effet, l’arbitrage que font les ménages dans la répartition de leur revenu entre ce qui est consommé et ce qui est épargné est une indication de première importance pour comprendre le climat économique (cf. supra). Les montants d’épargne sont également un élément essentiel de la création de richesse. Ils permettent de financer l’investissement, qui augmente les capacités productives de l’économie en développant le stock de capital, la productivité et le niveau de vie.
Mais la notion d’épargne des ménages reste trop souvent confondue avec la notion de placements financiers des ménages.

… et de leurs placements financiers

En effet, pour réaliser leurs stratégies patrimoniales, les ménages disposent non seulement de l’épargne qu’ils ont accumulée mais aussi de celle qu’ils vont accumuler de manière différée par l’endettement (le crédit). L’ensemble de ces ressources sont alors employées pour l’investissement immobilier, les remboursements d’emprunts et les placements financiers des ménages.
On peut, grâce aux statistiques de la comptabilité nationale, suivre dans le temps et de façon exhaustive l’évolution des ressources financières des ménages ainsi que leurs emplois (cf. tableau ci-dessous). Le compte de financement des ménages indique l’origine des ressources financières (épargne, mais aussi crédits nouveaux) sur l’année, et l’utilisation de ces ressources sur la même année, c’est-à-dire placements financiers et achats immobiliers neufs, remboursement de prêts.
Fig.2 : Compte de financement des ménages

En milliards d’euros
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Ressources

Epargne brute (revenu disponible brut - consommation)169,0176,8192,8196,8214,4

Crédits nouveaux à l'habitat132,4154,6146,2108,189,1

Crédits nouveaux à la consommation56,356,454,852,852,1

Emplois

Placements financiers (hors réserves primes et sinistres)144,3139,5142,2107,1104,4

Investissements immobiliers94,0106,1116,3120,9109,0

Remboursements des prêts immobiliers66,979,671,851,161,4

Remboursements des prêts consommation49,350,847,449,948,5

Autres (réserves primes et sinistres, inv. immo. EI, ajust. stat...)3,211,816,128,732,2
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Ainsi, alors que l’épargne des ménages a progressé de manière continue sur les dernières années pour atteindre 214,4 Md€ en 2009 (+45,4 Md€ depuis 2005), les placements financiers des ménages se sont contractés de 40 Md€ pour ne représenter que 104,4 Md€ en 2009 contre 144,3 Md€ en 2005. La fin du boom immobilier est le principal facteur de cette contraction significative des placements financiers. La réduction sensible des flux d’endettement, résultant principalement d’un moindre recours au crédit à l’habitat (89,1 Md€ en 2009 versus 132,4 Md€ en 2005), a représenté une perte de pouvoir d’achat au niveau macroéconomique et cela d’autant plus que les investissements immobiliers dans le neuf restaient importants. Pour interpréter ces données, il faut retenir que lorsqu’un ménage s’endette pour acheter un logement ancien, le ménage vendeur dispose de la somme en liquide et peut à son tour acheter ou non un logement, plus grand ou plus petit, avec un crédit supplémentaire ou non, mais au bout du compte, le montant des crédits accordés par les banques sera détenu sous forme liquide par un ménage en bout de chaîne qui pourra alors placer la somme ou la consommer. Il y a donc au niveau macroéconomique un surplus de pouvoir d’achat lié à ce phénomène, qualifié « d’extraction hypothécaire » et défini comme la différence entre la variation d’endettement immobilier et l’investissement logement dans le neuf.
Sans être le seul facteur explicatif, le crédit à l’habitat a donc été un des déterminants des montants globaux de placements financiers des ménages ces dernières années. On voit dès lors tout l’intérêt de se pencher sur les comportements du recours au crédit. Par exemple, sur les années 2005-2007, le boom de l’immobilier a été favorisé par une croissance très soutenue du nombre de ménages, associée à des taux d’intérêt bas et un allongement de la durée des emprunts limitant le taux d’effort financier. En même temps, la hausse continue des prix de l’immobilier a fini par désolvabiliser une partie des ménages. La baisse des taux et des prix de l’ancien a permis de resolvabiliser une partie de la demande, mais la dégradation du marché du travail pèse sur le potentiel de rebond des transactions et des demandes de crédit. Cependant, contrairement à la crise immobilière du début des années 90, celle-ci pourrait être moins longue si la politique monétaire joue son rôle contra-cyclique.
Le potentiel en matière de crédit et en matière de placements financiers doit faire l’objet d’une évaluation conjointe qui dépendra du contexte socioéconomique et financier (cf. supra). Un contexte qui affectera également la gestion patrimoniale et les arbitrages de portefeuille. Le climat économique et social, les politiques d’offre des banques, la fiscalité et les rendements relatifs des différents produits d’épargne seront des informations essentielles à l’anticipation des besoins des ménages. 
En particulier, un des éléments déterminants sera alors la compréhension de la formation des rendements d’actifs (politique monétaire, taux d’intérêt à court terme et à long terme, taux d’intérêt des livrets réglementés, taux longs, rendements de l’assurance vie, rendement boursiers et rendements immobiliers).
Connaitre les moments clés des décisions d’épargne
Les nouveaux placements financiers réalisés par les ménages ne se répartissent pas de manière uniforme sur toute l’année. Ils présentent des variations importantes d’un mois à l’autre, variations dont une partie au moins peut être qualifiée de « normale » puisque habituelle et, en particulier, indépendante de la conjoncture et des politiques commerciales (par exemple, ne dépendant pas d’une variation du pouvoir d’achat des ménages ni d’une évolution particulière des taux d’intérêt, etc). En effet, selon les mois l’ampleur des placements va être influencée par les habitudes des ménages et par l’organisation même de la société. La mesure de ce phénomène fait référence à la notion de saisonnalité et son analyse constitue un enjeu important en matière d’optimisation de la politique commerciale.

On constate régulièrement une augmentation relative de la collecte de produits financiers en janvier et en juillet-août, traduisant, dans le premier cas, la réallocation des ressources accumulées en décembre sur les dépôts à vue (treizième mois, etc), et dans le deuxième cas, des retraits moindres durant les vacances d’été. En revanche, les retraits nécessaires aux vacances ont déjà été effectués en juin (par anticipation) et versés sur les dépôts à vue. La faiblesse relative de la collecte d’épargne sur les mois de février, mai et septembre-octobre souligne l’impact de la période fiscale (tiers provisionnel). Enfin, les retraits systématiques en novembre sont en partie liés aux impôts locaux.
Pour autant, il faut se garder de déductions trop hâtives car si la saisonnalité sur l’ensemble des nouveaux placements est plutôt négative en février et mars, les produits comme l’assurance-vie et les OPCVM ont eux une saisonnalité positive pour ces mêmes mois (cf. fig. 3). C’est donc la connaissance des mouvements saisonniers au mois le mois et produit d’épargne par produit d’épargne qu’il convient d’exploiter au mieux tout au long de l’année.
Par ailleurs, les modifications de la fiscalité doivent être prises en compte car susceptibles de faire évoluer les phénomènes saisonniers. Par exemple, il est tout à fait envisageable que la logique fiscale du PERP se traduise à l’avenir par une saisonnalité de plus en plus positive en novembre-décembre sur l’assurance-vie, PERP compris.
Fig. 3 : La saisonnalité des cotisations d’assurance-vie

En milliards d’euros
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Le graphique ci-dessus illustre la saisonnalité annuelle d’un produit d’épargne plébiscité par les épargnants fançais, l’assurance-vie.
Les fondamentaux de la détention individuelle de produits financiers

Les revenus, la richesse, les rendements relatifs, le climat de confiance, les politiques d’offre, le taux d’épargne et le recours au crédit sont des fondamentaux au niveau national des montants d’investissements financiers et des arbitrages de portefeuille des ménages.
Au niveau individuel, les effets revenus et richesses varient selon les différents actifs financiers. La détention et les montants d’épargne liquide (épargne de court terme comme les livrets…) n’augmentent que légèrement avec la richesse. Il est vrai que ces produits sont déjà très largement diffusés au sein de la population avec des taux de détention allant de 55% pour les patrimoines les plus faibles à 90% pour les patrimoines supérieurs à 105 000 € (cf. fig. 4 ci-dessous, d’après l’enquête patrimoine des ménages 2004). L’épargne bloquée (épargne de moyen et long terme comme les plans d’épargne-logement, l’assurance-vie ou l’épargne retraite…) augmente proportionnellement à la richesse des ménages. La détention d’au moins un produit d’assurance-vie passe de 9,3%, pour les ménages au patrimoine inférieur à 3 000 €, à 62,7% lorsque leur patrimoine est supérieur à 450 000 €.
Fig. 4 : Taux de détention d’actifs selon la richesse

de la personne de référence du ménage
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Le profil de détention pour les valeurs mobilières (épargne risquée comme les OPCVM, les actions et les obligations…) croît de manière exponentielle avec la richesse des ménages. La détention d’au moins un actif boursier atteint 70% pour les patrimoines supérieurs à 450 000 €. En effet, à partir d’un certain niveau de richesse, les produits plafonnés (livrets défiscalisés, PEL …) ne peuvent plus accueillir l’ensemble des fonds. Par ailleurs, les ménages aisés possèdent généralement leur résidences principale (90% de propriétaires) et sont donc plus enclin à prendre des risques et à détenir des titres susceptibles de leur apporter des rendements intéressants.
La caractéristique d’un ménage influençant le plus sur son revenu, et donc sur ses placements, est la catégorie socio professionnelle de la personne de référence du ménage (le « chef de ménage »). Mais même à revenu équivalent, les besoins et objectifs en matière d’épargne (liquide, longue ou risquée) peuvent être différents selon les professions et les milieux socioéconomiques. Par ailleurs, les catégories socioprofessionnelles sont différemment touchées par les évolutions du contexte économique. 
Les valeurs mobilières sont surtout détenues par les professions libérales (61,2%), les cadres (50,3%) et les retraités (cf. fig. 5). Ces catégories, par leur formation et leur expérience, sont généralement plus sensibilisées que les autres à la gestion patrimoniale privée et ces produits sont aussi un outil de transmission du patrimoine. Les produits d’épargne retraite se retrouvent surtout chez les non salariés disposant d’une couverture retraite moins efficace. Le manque de produits retraite par capitalisation pour les salariés explique aussi la faiblesse de leur taux de détention (rem. : l’enquête de l’INSEE date de 2004 et le PERP venait juste d’être crée). L’assurance-vie, qui joue en partie ce rôle d’épargne privée supplémentaire pour les vieux jours, admet dès lors des taux de détention plus important sur toutes les catégories socioprofessionnelles. Bien évidement, ces nombreux avantages (planification des versements, montants sans limites et possibilité de retrait partiel ou total de l’épargne à tout moment ; flexibilité sur l’arbitrage rentabilité/risque ; sortie en rente viagère possible ; conditions fiscales intéressantes en matière de transmission du capital ; fiscale pour l’impôt) en font un produit particulièrement apprécié des professions libérales (taux de détention de 68% contre 35% en moyenne). Les retraités recourent également plus que les autres à ce type d’épargne pour ses avantages en matière de succession. Mais les taux de détention élevés chez les retraités reflètent aussi un effet d’âge.
Fig. 5 : Taux de détention d’actifs selon la catégorie socioprofessionnelle
de la personne de référence du ménage
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Le cycle de vie (effet âge) conditionne les taux de détention des différents produits d’épargne. L’épargne logement diminue après 60 ans alors que le taux de propriétaire est à son maximum. L’assurance-vie et l’épargne retraite sont de plus en plus détenue par les ménages jusqu’à 50-59 ans avant de diminuer par la suite… (cf. fig. 6 ci-dessous). Bien d’autres caractéristiques, comme les modes de vie et l’entourage, vont conditionner les objectifs patrimoniaux des ménages, leur besoin en matière de conseil, mais également le potentiel de clientèle des conseillers en gestion patrimoniale. 
Fig. 6 : Taux de détention d’actifs selon l’âge

de la personne de référence du ménage
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Au niveau local, les différences sociodémographiques (âge, catégorie sociale, mode de vie, revenus…) et économiques des régions conditionnent largement les stratégies patrimoniales des populations et, par voie de conséquence, le potentiel des marchés de l’épargne selon la localisation géographique.
La carte des revenus croisés avec les catégories socioprofessionnelles favorisées, l’âge des régions permettent de comprendre en partie la répartition géographique des taux de détention et des montants alloués sur les différents produits d’épargne. Par exemple, l’Ouest de l’Île-de-France, la région Rhône-Alpes, la Côte d’Azur, l’Alsace et la façade Atlantique sont des zones de prédilection pour les produits d’assurance vie (la fig. 7 ci-dessous illustre, pour la détention de produits d’assurance-vie, les résultats de l’enquête patrimoine sur les neuf grandes zones définies par l’INSEE). Dans la pratique, c’est la connaissance de l’ensemble des caractéristiques locales à un niveau géographique relativement fin qui sera d’une aide précieuse pour la politique commerciale des conseillés en gestion patrimoniale.
Fig. 7 : Taux de détention d’assurance-vie
par région INSEE
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L’enjeu des perspectives démographiques
Les perspectives démographiques françaises montrent qu’un véritable bouleversement se produit quant à la structure par âge de la population. En effet, la pyramide des âges se déforme en réaction à trois phénomènes. Premièrement, l’allongement de la durée de vie contribue à augmenter le nombre de personnes âgées. Deuxièmement, les générations de baby-boomers, c’est-à-dire les générations nées dans la période de très forte fécondité qui s’étend de 1946 à 1974, vieillissent. Avec un niveau record des naissances pendant 29 années consécutives - en moyenne 845 000 par an contre 755 000 depuis 1975 - la pyramide des âges est marquée par l’existence d’un « excédent » de population de 2,6 millions de personnes qui accroît significativement le poids de la tranche d’âge qu’elle atteint. Ces générations basculent depuis 2006 dans la classe des plus de 60 ans et constituent le facteur le plus marquant et le plus important de la déformation de la pyramide des âges jusqu’en 2030 au moins. Troisièmement, la persistance depuis 1975 d’un taux de natalité très inférieur à celui des années du baby-boom (taux de fécondité en deçà du seuil de remplacement des générations) explique la diminution du nombre de jeunes et un léger ralentissement à venir de la croissance naturelle de la population.
Fig. 8 : Nombre de naissances en France de 1901 à 2010
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Par conséquent, sur les prochaines années, la France va connaitre un vieillissement inédit de sa population au moins jusqu'en 2035. Le choc démographique provient principalement des plus de 59 ans qui vont représenter presque un tiers de la population en 2050 (32%) contre 23% en 2010. Les personnes en âge de travailler (20 à 59 ans) pèseront 46% de la population en 2050 contre 53% aujourd’hui. Le poids des jeunes de moins de 20 ans devrait rester quasiment stable avec 24% en 2010 et 22% en 2050. Ces évolutions vont structurer les comportements et les modes de vie des ménages au regard des effets d’âge et de génération. Les conséquences économiques et sociales tout comme les implications sur le financement des retraites devraient être majeures. Selon le rapport 2010 du Conseil d’Orientation des Retraites le nombre de cotisants par retraité serait de l’ordre 1,2 en 2050 contre moins de 1,8 aujourd’hui.
Fig. 9 : Projection de la structure par âge de la population

Un vieillissement inédit de la population au moins jusqu'en 2035 …
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Selon l’enquête CSA (Cercle des épargnants, avril 2010), la retraite est le deuxième motif d’épargne en France, juste derrière l’aide à la famille et devant la santé, la constitution d’un patrimoine, l’achat immobilier et le risque chômage. Les individus mentionnant la retraite comme motif d’épargne ont principalement entre 35 ans et 64 ans, mais dès 18 ans les individus sont très inquiets. Dans ce domaine de la gestion patrimoniale, le besoin de conseil est là aussi très important surtout chez les moins de 50 ans comme en témoigne l’enquête CSA.
Fig. 10 : L’épargne retraite, un besoin de conseil
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Pour conclure…
Les éléments évoqués dans ce papier insistent sur l’importance de la prise en compte du contexte socio-éco-démographique. L’environnement socio-éco-démographique est une information complémentaire à l’environnement réglementaire, juridique et fiscal pour la compréhension des besoins de la gestion patrimoniale. 
L’environnement économique est devenu de plus en plus changeant, et en même temps il détermine de plus en plus les comportements de l’épargne. Cela nécessite une attention accrue portée à cet environnement et à son analyse. Cela renforce également la prise en compte de prévisions de variables économiques. Les anticipations en matière de placements financiers se doivent alors d’être cohérentes avec les trajectoires prévisibles de l’environnement économique. La connaissance de cet univers économique est utile au gestionnaire de patrimoine soucieux de garantir un conseil de plus en plus avisé, qu’il s’agisse d’une clientèle institutionnelle, d’entreprises ou de particuliers.
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