
DÉMOGRAPHIE, CROISSANCE 
ET RENDEMENT DES ACTIONS
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Laurent Cyrus, économiste macro-stratégiste  
et Charles Haddad, gérant actions chez Ofi Invest Asset 
Management, décryptent le lien de long terme entre  
la démographie et le rendement actions.

Croissance économique à long terme = 1,5 % + changements 
démographiques 
Dans une étude récente, "The wealth of working nations"(1), les auteurs mettent en avant l’importance 
de la démographie pour expliquer la différence de croissance économique moyenne à long 
terme et les divergences des niveaux de PIB/habitant. Étant donné le grand nombre de débats 
autour du choix des politiques les plus favorables à la croissance, cette observation peut sembler 
surprenante puisqu’elle implique que la recherche, l’éducation ou encore l’investissement n’ont pas 
un rôle aussi important que ce que l’on pourrait penser.

L’étude montre à l’aide d’un modèle que la 
part de la croissance qui peut être expliquée 
par les changements démographiques pour 
les pays du G7 + Espagne est particulièrement 
importante sur un horizon long, et que ceux-
ci permettent d’expliquer une grande partie 
des différences de croissance sur la période 
1991-2019. Les auteurs montrent également 
que la stagnation économique du Japon sur 
cette même période s’expliquerait en grande 
partie par la faiblesse de la croissance de sa 
population en âge de travailler plutôt que par 
sa crise financière de 1991. 

En étendant l’échantillon de pays utilisés dans 
l’étude originale à l’ensemble des économies 
ayant été peu sujettes à un phénomène 
de rattrapage technologique important sur 
la période, nous observons que la relation 
semble robuste à travers cet échantillon plus 
large avec seulement trois exceptions. La 

relation représentée sur le graphique illustre une « règle du pouce simple »(2) utilisée par la suite 
pour expliquer le lien entre démographie et rendement des marchés actions :

Croissance du PIB réel moyenne = 1,5 % + croissance de la population en âge de travailler

La valeur de 1,5 est choisie de sorte à ce que la droite explique relativement bien la croissance 
dans les différents pays(3). Cette valeur peut être interprétée comme une approximation de la 
croissance moyenne de la productivité par personne en âge de travailler dans les économies à 
la frontière de la technologie(4), et la droite représentant cette règle du pouce simple représente 
la croissance attendue si la seule explication aux différences de croissance était le changement 
démographique. Les pays au-dessus ou au-dessous de la droite sont ceux qui ont expérimenté 
des facteurs ayant souvent un impact seulement temporaire relatif à l’horizon temporel considéré. 
La démographie se distingue de ces autres facteurs par le fait qu’elle est le principal facteur 
explicatif des différentiels de croissance des économies avancées à long terme.

 
(1) Fernández-Villaverde, Jesús & Ventura, Gustavo & Yao, Wen, 2025. "The wealth of working nations," European Economic Review, 
Elsevier, vol. 173(C). 
(2) En économie, une règle du pouce simple (ou "simple rule of thumb") désigne une méthode approximative ou empirique utilisée 
pour prendre des décisions ou faire des estimations rapides, sans recourir à des calculs complexes. 
(3) L’estimation de la relation "Croissance du PIB réel moyenne = α + β x croissance de la population en âge de travailler" 
sous contrainte que β = 1, indique que α = 1,45 pour l’échantillon complet, et α = 1,54 si l‘on préfère exclure les outliers : Italie, 
Grèce et Suisse de l’échantillon. Les auteurs choisissent une valeur un peu plus élevée de 1,65 pour approximer la croissance de la 
frontière technologique dans leur étude avec un échantillon plus restreint. 
(4) Une économie à la frontière de la technologie est une économie ayant atteint un niveau de développement tel que le niveau de 
productivité des facteurs de production (capital physique, travail…) utilisé est maximal.



Proportionnalité entre rendement du marché actions et croissance 
économique
La démographie affecte les marchés actions à travers différents canaux de transmission. Le 
plus important est celui de la croissance puisque, à long terme, le rendement des marchés 
actions reflète la santé économique des pays au sein desquels les entreprises réalisent leurs 
profits. Si l’on suppose une relation linéaire entre croissance économique et croissance des 
profits, le modèle de Gordon et Shapiro implique que la relation entre croissance économique et 
rendements actions est linéaire. En combinant la règle du pouce et ce modèle, nous obtenons 
une relation linéaire entre croissance de la population en âge de travailler et rendement actions. 
Bien qu’extrêmement simple, cette relation est utile pour comprendre l’importance de l’impact du 
déclin démographique sur le rendement des marchés actions à travers l’exemple du Stoxx 600.

Révolution démographique 
La démographie des économies à revenus 
élevés(5) est à un tournant historique. Le nombre 
d’individus en âge de travailler devrait commencer 
à diminuer et cette tendance ne devrait pas 
s’inverser. Ce changement est particulièrement 
important puisqu’il implique que l’impact de la 
démographie sur la croissance économique 
devrait devenir négatif, et qu’en l’absence d’une 
accélération de la croissance de la productivité 
du travail, la croissance économique devrait elle 
aussi diminuer. 

La carte ci-dessous illustre l’impact du déclin 
démographique entre 2024 et 2050 sur la 
croissance en représentant la croissance moyenne 
de la population en âge de travailler en lien avec 
la règle du pouce définie précédemment. Si le 
niveau de croissance de la productivité du travail 
de 1,5 %/an constitue une prévision valable de 
la croissance moyenne de la productivité sur la 
période 2024-2050, nous pouvons classifier les 
pays selon 4 catégories :
i) les pays dont la population en âge de travailler diminuera plus que la productivité du travail 
n’augmentera et qui sont donc à risque d’avoir une croissance économique en moyenne négative 
sur l'ensemble de la période. Ces deux pays (Bosnie-Herzégovine et Corée du Sud) sont en rouge.
ii) les pays fortement impactés par le déclin démographique et qui devraient voir une rapide 
diminution de leur population en âge de travailler (entre 0,75 et 1,5 %/an), et qui devraient avoir une 
croissance économique très faible mais positive. Ceux-ci sont en bleu foncé. 
iii) les économies pour lesquelles la démographie aura une contribution négative à la croissance 
économique, mais pour lesquelles l’impact reste modeste (entre 0 et 0,75 %/an en valeur absolue). 
Il s’agit des économies en bleu clair. 
iv) les économies pour lesquelles la contribution de la démographie à la croissance restera positive. 
Il s’agit d’économies émergentes en Afrique, Amérique centrale et Asie du Sud-Ouest. Certaines 
économies développées appartiennent également à cette catégorie, il s’agit principalement des 
pays anglo-saxons qui grâce au maintien de politiques migratoires accueillantes pourraient conserver 
une dynamique démographique favorable. Il s’agit des pays en jaune. 
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(5) La définition utilisée est celle de la Banque Mondiale pour 2025 impliquant qu’une économie à un revenu élevé si le niveau de 
GNI per capita est supérieur à 14 005 dollars US au 1er juillet 2024.



Impact du déclin démographique sur le rendement  
de l’indice Stoxx 600 
La démographie étant très différente selon les pays, il est important de prendre en compte l’exposition 
géographique de l’indice pour évaluer la croissance économique des marchés dans lesquels les 
entreprises du Stoxx 600 réalisent leur chiffre d’affaires. En supposant que l’exposition de l’indice 
restera constante, ces valeurs peuvent être utilisées pour calculer le déclin démographique moyen 
auquel le Stoxx 600 est exposé à travers les activités des différentes entreprises qui le composent. 

Le graphique ci-dessous représente la répartition du chiffres d’affaires des entreprises du Stoxx 600 
pour l’année 2024. Près des trois quarts du chiffre d’affaires des entreprises du Stoxx 600 est réalisé 
dans les économies avancées  : l’Europe domine, réprésentant près de la moitié de l’exposition 
totale de l’indice, suivi de l’Amérique du Nord avec 21 %, et l’Asie à 11 %.

RÉPARTITION GÉOGRAPHIQUE DU CHIFFRE D'AFFAIRES DES ENTREPRISES  
DE L’INDICE STOXX 600 EN 2024 

Données construites sur la base des estimations de nos analystes. 
Sources : Factsets, Ofi Invest AM à fin 2024.

Ce graphique représente les changements de croissance de la population en âge de travailler pour 
chacun des pays dans lesquels les entreprises du Stoxx600 réalisent leur chiffre d’affaires.

Tous les pays sans exception devraient connaitre un 
déclin démographique. Le ralentissement devrait être 
moins prononcé pour certaines économies européennes 
telles que la France, la Grande-Bretagne et les Pays-Bas. 
Il devrait être le plus prononcé pour les pays asiatiques, 
avec une diminution de la croissance de la population 
en âge de travailler comprise entre 1,6 % pour l’Inde, et 
2,6 % pour Singapour. 

En utilisant les poids définis précédemment, ainsi que 
ces valeurs de croissance de la population en âge de 
travailler, on obtient un déclin démographique moyen 
de 0,9 % de la zone géographique dans laquelle les 
entreprises du Stoxx 600 opèrent, impliquant également 
une diminution du rendement annuel qui peut être 
attendu sur l’indice de 0,9 % à long terme. 

Le déclin démographique touche tous les pays à 
différents degrés et devrait donc impacter le rendement 
qui peut être attendu sur les différents marchés actions. 
Si les pays émergents ont souvent une population plus 
jeune, l’émigration contribue à l’accélération du déclin 
démographique de ces pays qui pourraient rapidement 
rattrapper les économies à revenus élevés. Le déclin 
démographique pourrait donc impacter tous les marchés actions, les flux migratoires constituant un 
des principaux facteurs capables d’inverser rapidement les tendances de long terme. 

États-Unis 19%

Reste 
du monde 5%

Suède 1%
Suisse 1%

Canada 2%
Australie 2%

Asie 11%

France 11%
Allemagne 11%

Amérique latine 7%

Italie 7%

Grande Bretagne 6%

Moyen-Orient et Afrique 6%

Espagne 5%
Pays-Bas 3%

Russie/Ukraine/Biélorussie 3%

RÉPARTITION GÉOGRAPHIQUE DU CHIFFRE D'AFFAIRES DES ENTREPRISES COMPOSANT LE STOXX 600



Comment contourner les défis posés par la révolution 
démographique en termes d’investissements ?
Pour naviguer dans cet univers vaste et hétérogène, nous avons structuré notre approche d'in-
vestissement autour de trois piliers thématiques distincts, mais interconnectés :
1 - �Consommation et art de vivre : ce pilier se concentre sur la manière dont les seniors vivent, 

dépensent et organisent leur quotidien. Il cible les entreprises qui leur permettent de vivre 
plus longtemps de manière confortable, active, sécurisée et autonome, à travers le confort, 
aussi bien matériel que financier, les loisirs, la mobilité...

2 - �Santé et bien-être  : ce pilier couvre l'ensemble de l'écosystème de la santé, depuis la 
gestion des maladies chroniques liées à l'âge jusqu'aux innovations de pointe qui visent à 
améliorer la qualité de vie et à repousser les frontières de la longévité. Prothèses dentaires, 
auditives ou encore les soins de santé comme les centres de dialyse.

3 - �Productivité et automatisation : ce pilier s'attaque à la conséquence macroéconomique la 
plus directe du vieillissement : la pénurie de main-d'œuvre. Il cible les entreprises dont les 
technologies permettent de maintenir et d'améliorer la productivité dans un contexte de 
déclin de la population active.

Cette segmentation thématique permet d’arbitrer des secteurs ou des sous thématiques en 
fonction des opportunités liées à la valorisation et à la vue marché.

Incertitudes autour des tendances démographiques
Les tendances démographiques changeant relativement lentement, les prévisions démogra-
phiques sont en général fiables. Les migrations constituent le principal facteur d’incertitude 
puisqu’elles peuvent changer rapidement et impacter durablement les tendances démogra-
phiques. C’est par l’exemple le cas pour la Grèce, qui aurait dû avoir une population en âge 
de travailler en 2060 de 6,2 millions de personnes d’après les projections d’Eurostat de 2008. 
Les dernières projections faites en 2023 indiquent que la population en âge de travailler ne 
serait plus que de 4,4 millions en 2060. Cette révision importante reflète l’augmentation de 
l’émigration d’une population majoritairement jeune causée par la dégradation des perspectives 
économiques ainsi que la diminution du nombre de naissances engendrées par leur départ.

De manière générale, l’incertitude liée aux flux migratoires peut être distinguée selon les pays. 
Les pays européens sont typiquement caractérisés par une immigration nette modérée et 
volatile. Ils se distinguent nettement des pays anglo-saxons (Australie, Canada et États Unis) 
qui ont une immigration beaucoup plus importante et moins volatile. Ces derniers sont plus 
ouverts à l’utilisation de l’immigration pour faire face à leurs besoins de main d’œuvre, ils béné-
ficient d’une immigration importante et stable pour soutenir leur démographie. Les pays de 
l’est de l’Asie, à l’exception de Singapour, sont pour leur part très peu sujets à des épisodes 
de migrations importants. Les pays émergents sont en général plus susceptibles d’être sujets à 
de l’émigration causée par des crises politiques, économiques ou des catastrophes naturelles.

L’impact des flux migratoires sur les tendances migratoires est donc à priori faible en Asie de 
l’Est, modéré dans les pays anglo-saxons et important en Europe.
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