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En 2023, la réforme des retraites revient sur le
devant de la scéne. Reclaim Finance a voulu
s'intéresseral'impactclimatiquedecetteréforme
en analysant les pratiques de ses principaux
bénéficiaires potentiels dans le secteur financier.

En favorisant la financiarisation de la retraite, la
réforme des retraites dirigerait les économies
des Francais.es vers des gestionnaires d'actifs
et assureurs qui continuent a soutenir le
développement des énergies fossiles, et donc
l'aggravation du déreglement climatique,
en contradiction avec l'objectif de limiter le
réchauffement a 1.5°C. En plus de principaux
acteurs de la gestion des fonds dépargne retraite
en France, les géants américains encore moins
scrupuleux comme Blackrock pourraient saisir
les nouveaux débouchés qui leur sont offerts.



1. LA REFORME DES
RETRAITES : UNE AUBAINE
POUR LA FINANCE ?

Le systéme de retraite francais repose sur la
répartition : dans le régime retraite de base
comme dans les régimes complémentaires
(Agirc, Arrco), les cotisations des actifs
financent les pensions des retraités.’
Il existe cependant d'autres dispositifs
facultatifs qui ne concernent qu'une partie
des Francais.es. Ces dispositifs constituent
la retraite "supplémentaire” : une épargne
par capitalisation constituée auprés des
investisseurs et assureurs pour fournir un
complément de revenus lors de la retraite.

lls se divisent en trois segments : |'épargne
retraite, |'épargne salariale et l'assurance-
vie. Notons cependant que l'utilisation et
le périmetre de l'assurance vie dépassent
largement le cadre de |'épargne retraite. Pour
les besoins de cette note, “I'épargne en vue
de la retraite” est donc assimilée aux seuls
produits dépargne retraite et d'épargne
salariale.

En France, ce marché représente des sommes
conséquentes 250,6 milliards d'euros
d'actifs pour I'épargne retraite en 2020 et 167
milliards pour I'épargne salariale en 2021. Sa
croissance a notamment été favorisée par la
loi PACTE adoptée en 2019. Cette loi a revu
I'architecture des produits d'épargne retraite
pour la simplifier et la recentrer autour du
plan d'épargne retraite (PER). Un des objectifs

Le développement du marché de |'épargne
“en vue de la retraite” est donc un choix
assumé du gouvernement francais et, dans
la continuité de la loi PACTE, la réforme des
retraites pourrait encore favoriser le recours
a cette épargne. En effet, la réforme des
retraites augmente l'incertitude autour du
niveau de la retraite, des conditions et de I'age
de départ. Avec le recul de I'age de départ et
I'accélération de l'augmentation de ladurée de
cotisation, laréforme fait peser le risque d'une
diminution des pensions. Elle incite alors a la
constitution d'une épargne supplémentaire
permettant de compléter les pensions et/ou
d'envisager un départ anticipé.?

Par ailleurs, il est important de rappeler
que la retraite par capitalisation nest pas
accessible a tous. Le manque de moyens et
la préférence pour des produits financiers
aux fonds immédiatement disponibles sont
respectivement les premiére et deuxiéme
raisons citées par les Francais.es pour ne pas
détenir de produits dépargne. De plus, de
fortes inégalités existent entre les ménages
a forte capacité d'épargne - qui peuvent
régulierement et abondamment alimenter
ces produits - et les ménages plus modestes
- pour lesquels les volumes épargnés, et donc
in fine la retraite supplémentaire percue,
restent faibles. Cette différence, qui accentue
les inégalités de revenus a la retraite, est

annoncés était ainsi de faire grimper les
encours d‘épargne retraite a 300 milliards
d'euros, en mobilisant plusieurs avantages
fiscaux.

amplifiée par un contexte de forte inflation
dans lequel les ménages peu aisés ont
tendance a piocher dans leur épargne plutét
qu'a la renforcer.

Tl existe une exception importante : la retraite additionnelle de la fonction publique (RAFP), obligatoire,
instituée en 2003 par Francois Fillon et qui est entrée en vigueur en 2005.

2 Notons que l'assureur AXA avait notamment mentionné le risque de diminution des pensions en lien avec

la réforme des retraites dans une publication.



https://presse.economie.gouv.fr/1085-les-plans-depargne-retraite-crees-par-la-loi-pacte-connaissent-un-reel-succes/
https://presse.economie.gouv.fr/1085-les-plans-depargne-retraite-crees-par-la-loi-pacte-connaissent-un-reel-succes/
https://www.ipsos.com/sites/default/files/ct/news/documents/2022-02/Ipsos-Generali-Les%20Francais%20l%27epargne%20et%20la%20retraite%20-%20Rapport%20complet.pdf
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/spol.12683
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/spol.12683
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2022/html/ecb.ebart202203_01~f7466627b4.en.html
https://www.francetvinfo.fr/economie/emploi/carriere/vie-professionnelle/retraite/reforme-des-retraites-l-assureur-axa-a-t-il-fait-la-publicite-d-un-produit-d-epargne-en-annoncant-une-future-baisse-des-pensions_3787359.html
https://www.francetvinfo.fr/economie/emploi/carriere/vie-professionnelle/retraite/reforme-des-retraites-l-assureur-axa-a-t-il-fait-la-publicite-d-un-produit-d-epargne-en-annoncant-une-future-baisse-des-pensions_3787359.html

2. LES GERANTS DE
L'EPARGNE RETRAITEET
SALARIALE INVESTISSENT A
REBOURS DES INJONCTIONS
CLIMATIQUES DE LONG TERME

Charbon Pétrole & Gaz
Fin de Sortie Fin de Sortie
l'expansion progressive l'expansion progressive
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[
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Letableau ci-dessus synthétise le niveau des engagements des 5 acteurs financiers les plus impliqués respectivement
sur le marché de Iépargne retraite et de I'€pargne salariale : positifs (vert), insuffisants (orange) trés insuffisants
(rouge), “pas dengagement” = absence totale dengagement sur ces critéres.

Depuis 2019, la Place de Paris s'est engagée
a adopter des stratégies de sortie du
charbon. Plus de 3 ans apreés, le fait que la
plupart des acteurs de |épargne “en vue
de la retraite” francaise restreignent leurs
financements a cette énergie nest donc pas
une surprise. Pourtant, seul le Crédit Mutuel
Asset Management a adopté une politique
robuste concernant le secteur. Au contraire,
Natixis Investment Management et Swiss
Life n'ont pris aucun engagement quant a la
fin de l'expansion ou la sortie progressive du

charbon. Au-dela de ces deux réfractaires, les
sept autres acteurs ont encore du chemin a
faire pour adopter des engagements robustes
concernant I'industrie du charbon.

Surtout, aucun des grands acteurs de |épargne
en vue de la retraite n'a adopté dengagements
mettant fin au développement des projets de
production et de transport du pétrole et du gaz
ni permettant une sortie progressive du secteur.
Parmi les dix acteurs étudiés, deux ne possedent
méme pas de politique sectorielle sur ce sujet.




Malgré leurs engagements a atteindre la
neutralit¢ carbone au sein des alliances
Net Zero, Amundi, BNP Paribas AM, Crédit
Agricole Assurances, Generali ou encore
AXA IM continuent d'investir a rebours de
cet engagement. En effet, d'aprés I'AIE et
le GIEC, celui-ci suppose de soutenir l'arrét
de l'expansion et la baisse de la production
d'hydrocarbures en vue de la sortie des
énergies fossiles.

Bien que les premiers bénéficiaires d'une
réforme poussant les Francais.es vers la
retraite par capitalisation seraient logiquement
ces acteurs financiers déja établis sur le
marché francais,® elle pourrait ouvrir la porte
aux gestionnaires américains, encore moins
vertueux que les acteurs au centre de cette
note. En effet, cette réforme intervient
alors que le marché des pensions de retraite
mondial est en pleine expansion. Entre 2010 et
2020, le montant des actifs gérés a augmenté
de 86%. Ces actifs sont concentrés dans les
pays de I'OCDE (96%), et particulierement
dans les marchés ou le systéme de retraite
est limité et la financiarisation de I'¢conomie

Méthodologie

importante. Ainsi, plus de 65% des actifs
retraites de I'OCDE sont détenus aux Etats-
Unis. Ce marché offre des débouchés majeurs
aux grands gestionnaires d'actifs qui se voient
confier une partie des retraites de nombreux
citoyens, et notamment aux mastodontes
américains comme Blackrock, plus grand
gestionnaire d'actifs au monde. Deux tiers des
fonds gérés par ce dernier seraient ainsi liés a
des “solutions” d'épargne retraite. Blackrock,
soucieux de ralentir I'adoption de régulation
financiére en matiere climatique, et dont les
liens avec le gouvernement francgais ont été
dénoncés par Attac, ne cache pas son intérét
pour le marché des retraites francais.

Lincertitude générée autour des montants
et de l'accessibilité des pensions de retraite
va pousser les Francais.es a avoir davantage
recours aux retraites supplémentaires par
capitalisation. Pourtant, les gestionnaires
qui en bénéficieraient n‘ont toujours pas
sérieusement amorcé la sortie des énergies
fossiles qui sont au cceur de la catastrophe
climatique.

Les 5 acteurs financiers les plus impliqués respectivement sur le marché de I'épargne
retraite et de |'épargne salariale ont été identifiés a partir des classements de I'Argus
de l'assurance et de 'AFG. Grace a ses outils dévaluation des politiques charbon (Coal
Policy Tool) et pétrole et gaz (Qil & Gas Policy Tracker), Reclaim Finance a évalué
les engagements de ces dix acteurs sur plusieurs critéres. Dans le cadre de cette
note, nous souhaitons mettre en avant deux d'entre-eux sélectionnés au regard des
recommandations scientifiques et de I'Agence internationale de Iénergie pour tenir
l'objectif d'atteinte de la neutralité carbone a I'horizon 2050 suivant une trajectoire 1,5°C
: (1) I'engagement a ne plus investir dans les entreprises prévoyant le développement
de nouveaux projets charbonniers (mines, centrales thermiques, infrastructures) ou
pétro-gaziers (champs, pipelines, terminaux de gaz naturel liquéfié) et (2) 'engagement
a mettre progressivement fin au soutien global a ces énergies fossiles. Le tableau de
cette note présente une lecture simplifiée de cette évaluation dont la méthodologie est
disponible sur les sites respectifs des deux outils.

3 Notons que Natixis a, par exemple, par le passé soutenu le développement de la retraite par capitalisation
en France en publiant une étude mettant I'accent sur déventuels bénéfices sur le niveau des pensions.
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https://www.argusdelassurance.com/epargne/retraite/classement-epargne-retraite-2022.204712
https://www.argusdelassurance.com/epargne/retraite/classement-epargne-retraite-2022.204712
https://www.afg.asso.fr/afg-document/actifs-depargne-salariale-geres-par-les-societes-de-gestion-adherentes-de-lafg-au-31-decembre-2021/
https://coalpolicytool.org/
https://coalpolicytool.org/
https://oilgaspolicytracker.org/
https://www.capital.fr/votre-retraite/retraite-par-capitalisation-des-pensions-10-fois-superieures-quen-repartition-1358879
https://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/globalpensionstatistics.htm
https://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/globalpensionstatistics.htm
https://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/Pension-Markets-in-Focus-2020.pdf
https://www.thinkingaheadinstitute.org/research-papers/the-worlds-largest-asset-managers-2022/
https://www.thinkingaheadinstitute.org/research-papers/the-worlds-largest-asset-managers-2022/
https://france.attac.org/se-mobiliser/reforme-des-retraites/desintox-sur-les-retraites/article/non-la-france-n-est-pas-un-smarties-pour-blackrock#nb4
https://reclaimfinance.org/site/wp-content/uploads/2021/06/Exposing-BlackRock-grip-on-EU-climate-finance-plans.pdf
https://reclaimfinance.org/site/wp-content/uploads/2021/06/Exposing-BlackRock-grip-on-EU-climate-finance-plans.pdf
https://france.attac.org/se-mobiliser/reforme-des-retraites/desintox-sur-les-retraites/article/non-la-france-n-est-pas-un-smarties-pour-blackrock#nb4
https://www.francetvinfo.fr/economie/retraite/reforme-des-retraites/video-jean-francois-cirelli-permettre-aux-francais-d-enfin-s-approprier-l-epargne-retraite_3506417.html

REFORME DES RETRAITES :

Quel impact sur le climat ?

Reclaim Finance est une association affiliée aux Amis de la Terre France
fondée en 2020 et 100% dédiée aux enjeux liant finance et justice sociale et
climatique. Dans le contexte d'urgence climatique et de perte de biodiversité,
une des priorités de Reclaim Finance est de contribuer a I'accélération de
la décarbonation des flux financiers. Reclaim Finance lance l'alerte sur les
impacts de certains acteurs financiers, dénonce les pratiques les plus nocives
et met son expertise au service des autorités publiques et des acteurs
financiers désireux de transformer les pratiques existantes de maniére a les
soumettre aux impératifs écologiques.

Contact
contact@reclaimfinance.org
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