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RAPPORTD’ACTIVITE RELATIF AU PREMIER SEMESTRE 2023

STRUCTURE ADMINISTRATIVE ET ORGANISATIONNELLE

 

: COMITE DE DIRECTION

Au 30 juin 2023,le comité directeur du Fonds souverain est composé des membres suivants :

- M. Bob Kieffer, Président,

- MmeYasmin Gabriel, Vice-présidente,

- M. Nicolas Mackel,

- M. Claude Kremer,

- MmeChristine Goy.

Le comité directeur a tenu deux réunions au premier semestre 2023, en présence du comité

d’investissement.

 

COMITE D’INVESTISSEMENT

Au 30 juin 2023,le comité d’investissement du Fonds souverain est composé des membressuivants:

-  M. BobKieffer, Président du comité directeur,

- M. André Birget, membre externe,

-  M.Aly Kohll, membre externe,

- Mme Jane Wilkinson, membre externe.

Le comité d’investissementa participé aux réunions du comité directeur.

 

CONTRATS ET COMPTABILITE

Le comité directeur a adopté les comptes financiers 2022 et le rapport d’activité 2022 du Fonds

souverain dans sa réunion du 2 mars 2023.

Le comité directeur a adressé début mars 2023 les comptesfinanciers 2022 du Fonds souverain, vérifiés

par EY Luxembourg, pour approbation au Conseil de gouvernement. Les comptesfinanciers 2022 du

Fonds souverain ont été approuvés parle Conseil de gouvernement dans sa séance du 17 mars 2023. Le

Conseil de gouvernement a également pris acte du rapport d’activité 2022 qui lui a été soumis pour

information ensemble avec les comptes financiers 2022. En application de l’article 1”, paragraphe 3,

alinéa 4, de la loi du 19 décembre 2014relative à la mise en œuvre du paquet d’avenir - première partie

(2015), les comptes financiers ont été publiés le 29 mars 2023 au Recueil Electronique des Sociétés et

Associations.

DOTATION BUDGETAIRE

Le Fonds souverain a reçu au cours du premier semestre la dotation budgétaire annuelle de l'Etat d’un

montant de 67.702.187,49 euros. Conformémentà l’article 1°, paragraphe 1°, alinéa 5, dela loi du 19

décembre 2014 relative à la mise en œuvre 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

 

MARCHES FINANCIERS AU PREMIER SEMESTRE 2023

Face à des taux d’inflation &leves dans la majorité des pays développés occidentaux, les banques

centrales de deux côtés de l'Atlantique ont continué à relever leurs taux directeurs en ce premier

semestre 2023.

Malgré une décélération forte de l'inflation au cours de la période sous revue, notamment aux États-

Unis, le taux d'inflation reste supérieur au niveau cible des banques centrales. Fin juin, le taux d'inflation

était de 3% aux États-Unis, en baisse par rapport à 6,5% en fin d'année 2022. À la même date, le taux

d'inflation était de 5,5% au sein de la zone euro, en baisse par rapport à 9,2% fin décembre 2022.

Le Fonds monétaire international (FMI) table sur une nouvelle accélération de l'inflation au niveau

mondial d’ici la fin de l’année 2023. Il anticipe un taux d'inflation de 7% pour 2023 et de 4,9% pour 2024.

La croissance de l’économie mondiale est estimée à 2,8% pour 2023 (contre 2,9% en décembre dernier)

et à 3% pour 2024 (contre 3,1%).

Au cours du premier semestre 2023, les marchésfinanciers se sont d’abord stabilisés avec une volatilité

nettement moins importante qu’en 2022, pour ensuite repartir à la hausse, tant au niveau obligataire

qu’au niveau boursier. En 2023,le pessimisme de 2022 s’est progressivement estompé!.

Marchés de taux

Après que la Réserve Fédérale américaine (FED) avait relevé à sept reprises sa fourchette des taux FED

Funds en 2022, avec à la clef une hausse cumulée de 425 points de base (pb) sur l’année passée, la FED

a relevé ses taux directeurs de 25 pb à trois reprises au premier trimestre 2022. La fourchetteest ainsi

passée de [4,25% - 4,5%] en fin d'année 2022 à [5% - 5,25%] à la fin du premier semestre 2023. Pour

rappel, la Banque centrale européenne(BCE) avait relevé à quatre reprises ses taux directeurs en 2022,

avec à la clef une hausse cumulée de 250 pb. En 2023, la BCE a relevé ses taux directeurs de deux fois

50 pb au premier trimestre et de deux fois 25 pb au deuxième trimestre. Au sein de la zone euro, le taux

dela facilité de dépôt auprès de la BCE est de 3,5%, contre 2% à la fin de l’année 2022.

Le taux d'intérêts en EUR à 10 ans passe d’un niveau de 3,197% fin 2022 à 3,016% au 30 juin 2023,soit

une baisse de presque 18 pb. Le taux en EUR à 2 ans, par contre, a fortement augmenté pour atteindre

3,880% fin juin 2023 (contre 3,396% fin 2022). La courbe des taux en EUR est ainsi de plus en plus

inversée, commec'est également le cas pour la courbe des taux en USD. Pour l’EUR,l'écart entre le taux

à 10 ans et celui à 2 ans est de presque -86,4 pbfin juin 2023.

Le taux d’intérêts en USD à 10 ans est quasiment stable à 3,583%, contre 3,558% à la fin de l’année

2022. Le taux en USD à 2 ans est en hausse et passe de 4,446% fin décembre 2022 à 4,816% fin juin

2023. La courbe des taux en USD reste fortement inversée, avec un écart de presque -123,3 pb entre le

taux à 10 anset celui à 2 ans au 30 juin 2023.

 

1 Toutesles données macroéconomiquesetfinancières (à l'exception des donnéesspécifiques au FSIL) proviennent de Bloomberg

telles que publiées entre le 1° décembre 2022et le 30 juin 2023.



Marchés actions

Après le « bear market » de 2022,les indices boursiers MSCI se sont fortement redressés au premier

semestre 2023. L'indice MSCI World, libellé en EUR, a gagné 13,25% en «total-return », c’est-à-dire

après réinvestissement des dividendes, entre le 31 décembre 2022 et le 30 juin 2023. L'indice MSCI

Europe,libellé en EUR, a légèrement sous-performe l'indice MSCI World et a progressé de 11,67% sur

la même période de référence. Les indices SRI, dans lesquels le Fonds estinvesti, ont surperforméles

indices traditionnels. Au cours de la période de référence, la performance del'indice MSCI World SRI,

libellé en EUR,était de 16,75% et celle de l'indice MSCI Europe SRI, également en EUR, de 11,88%.

Les actifs du fonds

Allocation et performance

L'allocation stratégique du Fonds souverain est la suivante:

e 3% de liquidités,

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

par l’indice Bloomberg Euro Aggregate Total Return Index Value Unhedged EURet 28% libell&es

en USD, representeespar l’indice Bloomberg 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 a l’EUR, et

e 40% d’actions, dont 25% en actions des pays developpes, representeespar 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 2023, la totalité de l'exposition « actions » du Fonds souverain est en ETFs, dont les

investissements répliquent des indices boursiers dits « sustainable responsible investment » (SRI), à

savoirles indices MSCI World SRI et MSCI Europe SRI.

A la même date, l’exposition en obligations libellées en EUR est implémentée via des fonds qui

investissent exclusivement en obligations vertes (fonds Mirova), qui répliquent desindices obligataires

dits « sustainable » (fonds Amundi, Natixis et un des deux fonds iShares) où qui investissent en dette

souveraine des pays-membres de l’UE en fonction des capacités d'énergie renouvelableinstallées dans

chaque pays(2° fondsiShares).

Borne Borne . a . Borne Borne

Classe d'actifs stratégique interne Allscanen Allgeatien Allseaust, interne stratégique
actuelle actuelle en EUR stratégique

basse basse haute haute

dont Euro Total Return 132.589.183

dont US TR 128.286.598

dont MSCI World 136.050.470

dont MSCI TR 90.769.823

 

otal

(*) y compris plus-value latente sur la couverture du risque de change EUR/USD



Au 30 juin 2023, le Fonds souverain fait état d’un actif total d’EUR 574.448.576,98, par rapport à EUR

476.893.708,98 au 31 décembre 2022, à EUR 503.306.576,88 au 31 décembre 2021 et à EUR

398.056.611,46 au 31 décembre 2020. Depuis le début de l’année 2023, la performance du Fonds est

de 6,124% en « time-weighted return » et de 6,06% en « money-weighted return ». Depuis la date du

premierinvestissement, la performance est de 21,44% en « time-weighted » et de 18,35% en « money-

weighted ». Cette performance du Fonds est légèrement supérieure à celle de l'indice de référence

pondéré par le poids des classes d'actifs, en raison du fort rebond des indices MSCI SRI au premier

semestre 2023 et de leur récente nette surperformance par rapport aux indices MSCI traditionnels.

Positions et indices de référence

Le tableau ci-après donne un aperçu des positions du Fonds, qui se composent pour l'essentiel d’ETFs

et de liquidités. Il contient également des indicationssurle poids des positions et la performance des

indices de référence.

Total-returnNom de l'ETF,resp. de l'OPCVM Code ISIN Devise Prix/VNI Actifs (en Expense position actuelle} Pods
par mio.devise) 2021 2022 ratio actuel

Euro UCITS ETF 16 31.647

AM Funds- Natixis 1A

Funds - Euro & Sustainable Bond Fund 17
Index Euro SRI UCITS ETF

Euro Govt Bond Climate UCITS ETF

BondIndex

Total Bond Market ETF

US. Bond

US. Bond ETF

US Bond Index

MSCI World SRI UCITS ETF EUR-Acc

Index MSCI Worid SRI UCITS

MSCI World SRI S-Series UCITS

ETF - MSCI World UCITS ETF

Net TR World USD

MSCI UCITS ETF EUR-Acc

SRI UCITS ETF

Paribas MSCI SRIS-Series

Net TR Euro

à terme

 

Toutes les performances « Total-return » sont calculées par rapport à un investisseur dont la devise de référence est l'EUR.

(*) Performance non annualisée pour le premier semestre 2023.

Sources : Rapport TripleA, Morningstaret Bloomberg au 30 juin 2023

Le Fondssuit une politique de couverture systématique du risque de change EUR/USD pour au moins

90% du montant nominal de la position libellée en USD. Le dollar s’est déprécié de 1,91% par rapportà

l’euro au premier semestre 2023, de telle sorte que le Fonds a engrangé une légère plus-value (réalisée

et latente) sur la couverture de change.

Obligations

À la fin du premier semestre 2023, l'indice Bloomberg Euro Aggregate Total Return Index Value

Unhedged EUR affiche, pour une duration de 6,44 (contre 6,38 fin décembre 2022), un rendement

jusqu'à échéance de 3,49% (contre 3,32% fin décembre 2022). L'indice Bloomberg US Aggregate Total

Return Index Value Unhedged USD affiche, pour une duration de 6,25 (contre 6,12 fin décembre 2022),

un rendement jusqu’à échéance de 4,81% (contre 4,68% fin décembre 2022).



Actions

À la fin du premier semestre 2023, le MSCI World, avec un taux de dividende brut de 2,10%, se paye

2,90 fois la valeur comptable des fonds propres et 17,42 fois le bénéfice net ajusté anticipé pour

l’exercice social 2023. Le MSCI Europe, avec un taux de dividende brut de 3,52%, se paye 1,73 fois la

valeur comptable des fonds propres et 12,44 fois le bénéfice net ajusté anticipé pour l'exercice social

2023.

Bob KIEFFER

Président


