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RAPPORT D’ACTIVITE RELATIF AU PREMIER SEMESTRE 2024

STRUCTURE ADMINISTRATIVE ET ORGANISATIONNELLE

 COMITE DIRECTEUR
Au 30 juin 2024, le comité directeur du Fonds souverain est composé des membres suivants :

- M. Bob Kieffer, Président,

- Mme Yasmin Gabriel, Vice-présidente,
- M. Nicolas Mackel,

- M. Claude Kremer,

- Mme Anne-George Kuzuhara.

Le comité directeur a tenu une réunion au premier semestre 2024, en présence du comité
d’investissement.

Au 30 juin 2024, le comité d’investissement du Fonds souverain est composé des membres suivants :

M. Bob Kieffer, Président du comité directeur,
M. André Birget, membre externe,

M. Aly Kohll, membre externe,

Mme Jane Wilkinson, membre externe.

Le comité d’'investissement a participé a la réunion du comité directeur.

CONTRATS ET COMPTABILITE

Le comité directeur a adopté les comptes financiers 2023 et le rapport d’activité 2023 du Fonds
souverain dans sa réunion du 7 mars 2024.

Le comité directeur a adressé, par la suite, les comptes financiers 2023 du Fonds souverain, vérifiés par
EY Luxembourg, pour approbation au Conseil de gouvernement. Les comptes financiers 2023 du Fonds
souverain ont été approuvés par le Conseil de gouvernement dans sa séance du 20 mars 2024. Le Conseil
de gouvernement a également pris acte du rapport d’activité 2023 qui lui a été soumis pour information
ensemble avec les comptes financiers 2023. En application de I'article 1%, paragraphe 3, alinéa 4, de la
loi du 19 décembre 2014 relative a la mise en ceuvre du paquet d’avenir - premiére partie (2015), les
comptes financiers ont été publiés le 12 avril 2024 au Recueil Electronique des Sociétés et Associations.

DOTATION BUDGETAIRE

Le Fonds souverain a regu au cours du premier semestre la dotation budgétaire annuelle de I'Etat d’un
montant de 61.307.261,45 euros. Conformément a I'article 1*", paragraphe 1%, alinéa 5, de la loi du 19
décembre 2014 relative a la mise en ceuvre du paquet d’avenir - premiére partie (2015), le montant de
50 millions d’euros a été ajusté pour tenir compte des variations de I'indice des prix a la consommation
national (IPCN).



ACTIVITE D’INVESTISSEMENT

Le comité directeur a pris bonne note du rapport du comité d’investissement qu’il approuve et dont le
contenu se trouve reproduit ci-dessous.

MARCHES FII\IANC!ERS AU 1F® SEMESTRE 2024

L'année 2024 est marquée par une résurgence des incertitudes politiques, avec une dissolution de
I’Assemblée Nationale frangaise dans la foulée des élections européennes de juin, événement qui a
engendré un écartement des « spreads » que la France paye sur sa dette souveraine par rapport aux
Bunds allemands. Alors que les tendances de désinflation se poursuivent au niveau des pays développés,
les banques centrales des pays développés restent engagées dans leur bataille contre inflation, ce qui
explique leur résistance face aux anticipations de marché, quant 3 des baisses de taux directeurs
accélérées en 2024.

Au niveau des marchés boursiers, le théme de I'intelligence artificielle reste prédominant, expliquant
une concentration historique des indices boursiers, avec un poids de plus en plus important des méga-
caps, notamment des sociétés technologiques américaines comme Microsoft, Apple et Nvidia. En 2024,
I'action de Nvidia se démarque avec la meilleure performance boursigre parmi les anciens composants
des « magnificient seven » (Apple, Alphabet, Amazon.com, Meta, Microsoft, Nvidia et Tesla).

Le taux d'inflation reste supérieur au niveau cible des banques centrales dans la majorité des pays
développés occidentaux. Fin juin 2024, le taux d'inflation était de 3% aux Etats-Unis, en baisse par
rapport a 3,4% de fin d’année 2023. A la méme date, le taux d’inflation était de 2,5% au sein de la zone
euro, par rapport a 2,9% fin 2023.

Le Fonds monétaire international (FMI) table sur une désinflation supplémentaire au niveau des pays
développés, d'ici la fin de I'année 2025. Pour les Etats-Unis, le FMI table sur un taux d’inflation moyen
de 2,9% pour 2024 (contre 2,8% fin décembre 2023) et de 2,0% pour 2025 (contre 2,4% fin décembre
2023). Pour la zone euro, I'institut prévoit un taux d’inflation moyen de 2,4% en 2024 (contre 3,3% fin
décembre 2023) et a 2,1% en 2025 (contre 2,2% fin décembre 2023). La croissance devrait rester plus
forte aux Etats-Unis avec une prévision de 2,7% pour 2024 et de 1,9% pour 2025, par rapport a la zone
euro, ol la prévision n’est que de 0,8% pour 2024 et de 1,5% pour 2025.

Selon le FMI, les anticipations de croissance au niveau de I’économie mondiale sont de 3,2% par an entre
2024 et 2026 (contre 2,7% pour 2024 et 3% pour 2025, fin décembre 2023), avec une inflation toujours
forte (5,9% en 2024, 4,5% en 2025 et 3,7% en 2026), & cause de I'impact de certains pays émergents,
toujours confrontés a une inflation extrémement forte.

Les marchés obligataires libellés en EUR sont en léger retrait, mais en légére progression pour ceux
libellés en USD. En revanche, les marchés boursiers continuent sur leur lancée euphorique, portés par
la thématique de I'intelligence artificielle, avec des indices affichants d’impressionnantes performances
au 1°" semestre 20242,

* Toutes les données macroéconomiques et financiéres (& I'exception des données spécifiques au FSIL) proviennent de Bloomberg
telles que publiées entre le 1* décembre 2023 et le 30 juin 2024,



Marchés de taux

Depuis le 25 juillet 2023, la Réserve Fédérale américaine (FED) n’a pas changé sa politique monétaire,
de telle sorte que la fourchette des taux-cible de la FED est stable a [5,25% - 5,5%).

Le taux a 10 ans en USD est passé de 3,474% en fin d’année 2023 a 3,979% le 28 juin 2024, aprés avoir
touché le niveau le plus haut de I'année a 4,326% le 25 avril 2024. Le taux en USD a 2 ans a progressé
de 4,066% en fin d’année 2023 a 4,608% le 28 juin 2024, avec un niveau le plus haut du 1°" semestre
2024 a 4,950% le 1* mai. La courbe des taux en USD reste donc inversée, avec un écart de quelque -63
points de base entre le taux a 10 ans et celui a 2 ans. Cet écart est légérement plus large que celui au 31
décembre 2023 qui était d’environ -57 points de base.

Aprés deux hausses de 25 points de base de ses taux directeurs au 2¢ semestre 2023, la Banque Centrale
Européenne (BCE) a procédé a une 1° baisse de taux directeurs le 6 juin 2024 et ce dans un contexte
d’inflation sous contrble. Au sein de la zone euro, le taux de la facilité de dépdt auprés de la BCE est
donc de 3,75% a la fin du 1*" semestre 2024, contre 4% en fin d’année 2023.

Le taux a 10 ans en EUR est passé de 2,492% en fin d’année 2023 a 2,838% le 28 juin 2024, légérement
en-dessous du niveau le plus élevé de I'année a 2,931% le 29 mai 2024. Le taux a 2 ans en EUR s’est
également inscrit en hausse de 2,797% a la cléture de I'année 2023 a 3,205% le 28 juin 2024, avec un
niveau le plus haut du 1*" semestre 2024 a 3,419% le 29 mai. La courbe des taux en EUR est, comme
celle en USD, légérement plus inversée qu’en fin d’année 2023. Pour I'EUR, I'écart entre le taux a 10 ans
et celui a 2 ans est de presque -37 points de base, contre -30 points de base a la fin décembre 2023,

Marchés actions

Depuis le début de I'année 2024, les indices boursiers poursuivent leur « bull market », grace a la
thématique de l'intelligence artificielle. La performance est concentrée sur une poignée d’actions, ce
qui constitue la principale source de risque sur la 2° moitié de I'année 2024. L'indice « MSCI World Net
Total Return », libellé en EUR, est en hausse de 15,18% au 1° semestre 2024. L'indice « MSCI Europe
Net Total Return », libellé en EUR, sous-performe I'indice « MSCI World Net Total Return », notamment
a cause de la dissolution-surprise de I'Assemble Nationale francaise, mais progresse tout de méme de
9,06% sur la méme période de référence. En Europe, I‘indice MSCI SRI a nettement surperformé l'indice
MSCI traditionnel auquel se référe I'allocation stratégique du FSIL, mais tel n’est pas le cas au niveau
mondial. La performance de I'indice « MSCI Europe SRI Net Return », libellé en EUR, est de 15,85% au
1°" semestre 2024, alors que celle de I'indice « MSCI World SRI Net Return », également en EUR, n’est
que de 9,58%, par rapport a 15,18% pour I'indice « MSCI World Net Total Return », sur la période sous
revue.

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 I'indice Bloomberg Euro Aggregate Total Return Index Value Unhedged EUR et 28% libellées
en USD, représentées par l'indice Bloomberg US Aggregate Total Return Index Value Unhedged
USD, avec une couverture de change entre 950% et 100% du montant nominal de la position
libellée en USD par rapport a 'EUR, et



e 40% d’actions, dont 25% en actions des pays développés, représentées par I'indice MSCI Daily
Net Total Return World USD, libellé en EUR et 15% en actions européennes, représentées par
I'indice MSCI Daily Net Total Return Europe, libellé en EUR.

Au 30 juin 2024, |a totalité de I'exposition « actions » du Fonds souverain demeure a 100% en ETFs, dont
les investissements répliquent des indices boursiers SRI, a savoir les indices MSCI World SRI et MSCI
Europe SRI. Les ETFs ne répliquent plus a 100% les indices MSCI World/Europe SRI a cause du risque de
concentration des indices. Les régles UCITS imposent une diversification du risque plus stricte que celle
de ces deux indices qui sont extrémement concentrés sur des méga-caps comme Microsoft et Nvidia au
niveau mondial, respectivement comme Novo Nordisk au niveau européen.

A la méme date, I'exposition en obligations libellées en EUR est implémentée via des fonds qui
investissent en obligations vertes (fonds Mirova), qui répliquent des indices obligataires « sustainable »
(fonds Amundi, Natixis et un des deux fonds iShares) ou qui investissent en dette souveraine des pays-
membres de I'UE en fonction de la capacité d’énergie renouvelable installée dans le pays (2¢ fonds
iShares). L'exposition en obligations libellées en USD s’oriente également progressivement vers des
indices obligataires « sustainable » ou du moins « ESG aware », via un ETF d’Amundi qui a été créée en
juillet 2023, mais dont |a taille des actifs ne permet pas une position plus importante au niveau du FSIL
et via un ETF iShares ESG Aware, ETF de droit américain, donc non soumis a la réglementation SFDR
européenne.

Borne Borne R N ) Borne Borne
— = . Allocation Allocation Allocation .
Classe d'actifs stratégique | interne ‘ interne | stratégique
actuelle | actuelle en EUR | stratégique
basse basse haute haute
|Liquidités (*) 2,90% 19.748.860| 3,00%|
Obligations 47% 52%)| 53,91%| 366.9?6.358] 57,00% 652%j 67%)
dont Euro Aggregote Total Retum 27,15% 154.834.650 29,00%
dont US Aggregate TR (hedged) 26,75% 182.141.668 25,00%
Actions 30% 35%)| 43,19% 294,057.183| 40,00% 45% 50%
dont MSCI World (Developed W.) TR 25,56% 174.168.508 25,00%
dont MSCi Europe TR 17,61% 119.885.675 15,00%
Total 100,00%| 680.782.400{ 100,00%|

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

Au 30 juin 2024, le Fonds souverain fait état d’un actif d’'EUR 680.782.399,87, par rapport a
598.646.228,35, au 31 décembre 2023 et par rapport a EUR 476.893.708,98, au 31 décembre 2022.
Depuis le début de I'année 2024, |a performance du Fonds est de 3,24% en « time-weighted return » et
de 3,38% en « money-weighted return ». Depuis la date du premier investissement, la performance est
de 30,67% en « time-weighted » et de 30,54% en « money-weighted ». Cette performance du Fonds est
Iégérement supérieure a celle de I'indice de référence pondéré par le poids des classes d’actifs, aprés
une légére surperformance des indices MSCI SRI par rapport aux indices MSCI traditionnels ces derniéres
années, y compris en 2024 au niveau des marchés européens.

Positions et indices de référence

Le tableau ci-aprés donne un aperg¢u des positions du Fonds, qui se composent pour I'essentiel d'ETFs
et de liquidités. Il contient également des indications sur le poids des positions et la performance des
indices de référence.



Prix/vNI Actifs (en Total-retum Expense

Classe d'actifs ] Nom de I'ETF, resp. de I'OPCVM Code ISIN |M¢ | Position actuelle |M¢sml|

par p mio. devise) | 2022 | 2023 |2028(7)| ratio
(Obligations Euro |Amundi index Euro Agg SRI UCITS ETF i .50]-17, 16bp]  47.762.000,00] 7,02%)
\tShares Euro Aggregate Bond ESG LCITS ETF D08 UR_| 2 16bp S3.560.00000] TETH)
|Ishares Euro Govt Band Climate UCTTSETE 1590,31)-18.34%! 7.23%| -L85% 3bp 17187000 253%
{Mirova Funds - Eurg Green & 769,41 -1945%] 8.45%| 08T 31 bp! 29.822.938.20, 438
[Nathxis AM Funds - Natixis Euro Aggregat ILUC 520, 663.40] 17 41%) 614%] 215%]  @54bp| 36450921, 65 5.35%
Bloombe) Bond Index (TR EUR) i | -17,18% 719%] L% 7,
Obligations US  [Amundi Index US Agg SRIUCITS ETF (**) uso 053] 51,941 ru.l 3.:&! 228%] 16 bp 6.998.304,89 03

46,61 3337,28) -748%] L9a%! 233%i

IShares ESG Aware U.S. Aggregate Bond ETF
VM Tetal Bond Market ETF L
Bloomberg US pgate Bond indes (TR USD)

[Actions "Monde” |Amund| index MSCI World SRI UCITS ETF DR

9707, 109659,98] -7,36%] 200Ni 243%i
uso 45580 TETLAT| T40W| LS9S| 24|
D 7205 10732,13] 745%] 2.12%] ZA%M]

! -7.60%] 2,34%] 2% 26,
TR 9539 4695,95|-17,00%| 20.45%|_4.76%, 36.248.200,00 5.

18
19,58 777,58 -15,55%) 14, 78%]_6,36%] :
2

IShares MSCI World SR1 UCITS ETF EUR-Acc B 11041 GBELES;-16,17%) 20.70%!  5.03%}

v 62.928.000.00) .4

UBS ETF - MSCI World Socially Responsible UCHTS ETF 0623 19000 aamedl-1970%| 05| 13s7K  22bp]  s2isoooecel 7,
MSCI Daily Net TR world USD |5 | 1 13,38 19,64%] 15.18% 25,56%)
(Actions Europe  {Amund| Index MSCI Eurape SR1 UCITS ETF DR jLseg11I7ABs ‘m 8428  2113.491-15.62%[17,37%] 9,78% 18bp 34.961.675.00) 5,14
BNP Paribas Easy MECI Europe SRI 5-Series 5% Capped UCTS ETF_ |LUITS3045415_(EUR 28,091 05,07)-17,05%| 18375 6.36%  25bp|  m0s4000.00]  4.13%)
iShares MSCI Europe SRIUCITS ETF EUR-Aee __|ieooeszviise [m m.l_ipc‘____gqy.n!-ﬁ,m 17.17%] 9.67%] 20bp s6.833.00000] 835N
[MSC1 Dally Net TR Europe Euro | ¥ | -9.49%|15.83%] 9,06%! 17,61

Instruments de couverte (change & terme EUR/USD dchéance mai 2024) -2.028. 738,06 0,30
[Lauidrtés 21.777.097,78) 3,20%)

Toutes les performances « Total-return » sont calculées par rapport 2 un investisseur dont la devise de référence est 'EUR.
(*) Performance 2024 non annualisée sur 6 mois pour tous les ETFs et Fonds UCITS.

(**) Performance 2023 non annualisée sur 5 mois, 'ETF ayant été créé en juillet 2023.

Sources : Rapport TripleA, Morningstar et Bloomberg au 30 juin 2024

Le Fonds suit 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 apprécié de quelque 3% par
rapport a I'euro au cours du 1 semestre 2024, de telle sorte que le Fonds a engrangé une moins-value
cumulée sur la couverture de change au cours de la période sous revue, compensée par une plus-value
au niveau des actifs libellés en USD.

Obligations

A la fin du 1 semestre 2024, I'indice Bloomberg Euro Aggregate Total Return Index Value Unhedged
EUR affiche, pour une duration ISMA de 6,25 (contre 6,34 fin décembre 2023), un rendement jusqu’a
échéance de 3,34% (contre 2,90% fin décembre 2023). L'indice avait touché son plus bas du 1%
semestre, en date du 25 avril 2024, avec un rendement jusqu’a échéance de 3,39%.

Ala fin du 1*" semestre 2024, I'indice Bloomberg US Aggregate Total Return Index Value Unhedged USD
affiche, pour une duration ISMA de 6,20 (contre 6,12 fin décembre 2022), un rendement jusqu’a
échéance de 5% exactement (contre 4,53% fin décembre 2023). L'indice avait touché son plus bas du
1*" semestre, en date du 25 avril 2024, avec un rendement jusqu’a échéance de 5,31%.

Actions

A la fin du 1 semestre 2024, Iindice MSCI World, avec un taux de dividende brut de 1,89%, se paye
3,41 fois la valeur comptable des fonds propres et 20,41 fois le bénéfice net ajusté de I'exercice social
en cours. A la méme date, I'indice MSCI Europe, avec un taux de dividende brut de 3,39%, se paye 2,09
fois la valeur comptable des fonds propres et 14,06 fois le bénéfice net ajusté de I'exercice social en
cours.

Bob Kieffer
Président du comité directeur
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