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RAPPORT D'ACTIVITES RELATIF AU PREMIER SEMESTRE 2019

STRUCTURE ADMINISTRATIVE ET ORGANISATIONNELLE

l COMITE DIRECTEUR
!

Au 30 juin 2019, le comité directeur du Fonds souverain est composé des membres suivants :

Mme Isabelle Goubin, Président',

M. Robert Kieffer, Vice-Président,

Mme Marie-Anne Ketter,

M. Claude Kremer,

Mme Pascale Toussing.

Le comité directeur a pris des résolutions circulaires et a tenu deux réunions au premier semestre, en

présence du comité d'investissement.

COMITE D'INVESTISSEMENT

Au 30 juin 2019, le comité d'investissement du Fonds souverain est composé des membres suivants :

Mme Isabelle Goubin, Président du comité directeur',

M. André Birget, membre externe,
M. John Holloway, membre externe,

M. Aly Kohll, membre externe.

Le comité d'investissement a participé à deux réunions du comité directeur.

l CONTRATS ET COMPTABILITE

Le comité directeur a adopté les comptes financiers 2018 et le rapport d'activité 2018 du Fonds

souverain par résolutions circulaires du 26 février 2019.

Le comité directeur a adressé fin février 2019 les comptes financiers 2018 du Fonds souverain vérifiés

par PricewaterhouseCoopers Luxembourg pour approbation au Conseil de gouvernement. Les comptes

financiers 2018 du Fonds souverain ont été approuvés par le Conseil de gouvernement dans sa séance

du 8 mars 2019. Le Conseil de gouvernement a également pris acte du rapport d'activités 2018 qui lui a

été soumis pour information ensemble avec les comptes financiers 2018. En application de l'article 1er,
paragraphe 3, alinéa 3, de la loi du 19 décembre 2014 relative à la mise en ouvre du paquet d'avenir -

première partie (2015), tes comptes financiers ont été publiés le 25 mars 2019 au Recueil Electronique

des Sociétés et Associations.

Par arrêté grand-ducal du 21 juin 2019, M. Nima Ahmadzadeh a été nommé membre et président du comité directeur du
Fonds souverain en remplacement de Mme Isabelle Goubin, démissionnaire, avec effet au l"Juillet 2019.



DOTATION BUDGETAIRE

Le Fonds souverain a reçu au cours du premier semestre la dotation budgétaire annuelle de l'Etat d'un
montant de 52.580.516, 10 euros. Conformément à l'article 1er, paragraphe 1er, alinéa 5, de la loi du 19
décembre 2014 relative à la mise en ouvre du paquet d'avenir - première partie (2015), le montant de
50 millions d'euros a été ajusté pour tenir compte des variations de l'indice des prix à la consommation
national (IPCN).

ACTIVITE D'INVESTISSEMENT

Marchés financiers en ce début 2019

La croissance économique ne cesse de se ralentir au niveau mondial. Les tensions commerciales ont été
un'principal facteur d'incertitude économique, et ce d'autant plus que ces tensions ont de multiples
ramifications dans les chaînes de valeur du commerce international.

Les chiffres de l'inflation en rythme annuel se sont également inscrits en nette baisse ces six derniers
mois, notamment en Europe. Le ralentissement de l'économie mondiale, couplé à une nouvelle vague
de désinflation, expliquent la nette baisse des taux d'intérêt, tant en USD qu'en EUR, en ce début 2019.

Sans surprise, les marchés financiers anticipent d'ici la fin de l'année, de la part de la Réserve Fédérale,
au moins, deux baisses des taux directeurs américains et de la part de la Banque Centrale Européenne,
une reprise des programmes de rachats d'actifs, voire une baisse du taux-cible de la facilité de dépôt.

Marchés actions

En ce 1er semestre, la hausse des indices boursiers est généralisée, en dépit des incertitudes
géopolitiques et économiques.

L'indice MSCI World, libellé en EUR, a progressé de 18,35% en « total-return », c'est-à-dire après
réinvestissement des dividendes. L'indice MSCI Europe, libellé en EUR, a également progressé de 16,83%
avec dividendes réinvestis. Dans un contexte de baisse des taux d'intérêt et de la volatilité des actifs
financiers, les valeurs de croissance ont surperformé les valeurs de substance.

Marché de taux

Au 30 juin 2019, tes taux d'intérêt en EUR sont négatifs pour les échéances jusqu'à 8 ans. La courbe des
taux rfintérêt en EUR s'est fortement aplatie en 2019. Le taux en EUR à 10 ans est en baisse de plus de
57 points de base d'un niveau de 0,749%, au 1er janvier 2019, à seulement 0,177%, à la^fin du 1B

semestre. Le taux en EUR à 2 ans a reculé de presque 20 points de base d'un niveau de -0,188%, début
janvier, à -0,383%, au 30 juin 2019.

Les taux d'intérêt en USD se sont également inscrits en nette baisse au 1er semestre 2019. Du 1er janvier
au 30 juin 2019, les taux d'intérêt en USD à 2 ans étaient en baisse de plus ou moins 86 points de base,
d'un niveau de 2,657% à 1,795% et les taux en USD à 10 ans l'étaient de plus ou moins 75 points de
base, d'un niveau de 2, 705% à 1,957%. La courbe des taux en USD reste donc plate, l'écart entre le taux
à 2 ans et le taux à 10 ans étant approximativement de 15 points de base.



Les actifs du fonds

Allocation et performance

L'allocation stratégique du Fonds souverain est la suivante :

. 3% de liquidités,

. 57% d'obligations, de notation « investment grade », dont 29% libellées en EUR, représentées

par l'indice Bloomberg Barclays Euro Aggregate Total Return Index Value Unhedged EUR et 28%

libellées en USD, représentées par l'indice Bloomberg Barclays US Aggregate Total Return

Index Value Unhedged USD, avec une couverture de change entre 90% et 100% du montant

nominal de la position libellée en USD par rapport à l'EUR, et

. 40% d'actions, dont 25% en actions des pays développés, représentées par l'indice MSCI Daily

Net Total Return World USD, libellé en EUR et 15% en actions européennes, représentées par

l'indice MSCI Daily Net Total Return Europe, libellé en EUR.

Au 30 juin 2019, environ 13% des actifs du Fonds souverain sont investis en FTF qui répliquent les

indices boursiers MSCI SRI (« socially responsible investment »).
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Au 30 juin 2019, le bilan du Fonds souverain fait état d'un actif total d'EUR 311.436.770,59, par rapport
à EUR 234.917.313,90 au 31 décembre 2018.

En ce 1er semestre 2019, la performance du Fonds est de 9,87% en « time-weighted return » et de 9,42%
en « money-weighted return ». Depuis la date du premier investissement, la performance est de 11,41%

en « time-weighted » et de 12, 24% en « money-weighted ». Cette performance est en ligne avec celle

de l'indice de référence pondéré par le poids des classes d'actifs,

Positions et indices de référence

Le tableau ci-après donne un aperçu des positions du Fonds et contient également des indications sur

la performance des indices de référence.
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Sources Rapport TripleA, Morningstar et Bloomberg, sachant que le « total-return » 2019 est celui du 1er semestre 2019

Le Fonds souverain a une politique de couverture systématique du risque de change EUR/USD pour au
moins 90% du montant nominal de la position libellée en USD et de ce fait, il a engrangé une légère
moins-value (réalisée et latente) sur cette couverture de change au 1er semestre 2019. L'euro s'est
déprécié de 0,8% entre le 31 décembre 2018 et le 30 juin 2019. Cette moins-value est compensée par
la plus-value équivalente non réalisée sur les investissements en USD.

Obligations

En ce début de 2e semestre 2019, l'indice Barclays Euro Aggregate Total Return Index Value Unhedged
EUR affiche un rendement jusqu'à échéance de 0, 17% pour une duration de 7,27 ans, soit un rendement
négligeable sur une durée historiquement longue et l'indice Barclays US Aggregate Total Return Index
Value Unhedged USD affiche un rendement jusqu'à échéance de 2,54% pour une duration de 5,74 ans,
ce qui implique un recul du rendement de presqu'un demi pourcent.

Actions

En ce début de 2e semestre, le MSCI World, avec un taux de dividende de 2,45%, se paye 2,44 fois la
valeur comptable des fonds propres et 16,41 fois le bénéfice net anticipé pour l'exercice social 2019 et
le MSCI Europe, avec un taux de dividende de 3,77%, se paye 1,78 fois la valeur comptable des fonds
propres et 14,33 fois le bénéfice net anticipé pour l'exercice social 2019.

Nima Ahmadzadeh, Président




