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RAPPORT D’ACTIVITE RELATIF AU PREMIER SEMESTRE 2026 

STRUCTURE ADMINISTRATIVE ET ORGANISATIONNELLE  

COMITE DIRECTEUR 

Le comité directeur assure la gestion et l'administration des avoirs du Fonds souverain conformément 

à sa mission et dispose à cette fin de tous les pouvoirs requis. Il lui appartient notamment de définir la 

politique générale du Fonds, sous réserve de l'approbation du Gouvernement en conseil, d'arrêter la 

stratégie d'investissement sur proposition du comité d'investissement, de statuer sur le budget annuel 

et pluriannuel ainsi que d'arrêter les comptes financiers. 

Au 30 juin 2026, le comité directeur est composé des membres suivants : 

- M. Bob Kieffer, Président, 

- Mme Yasmin Gabriel, Vice-présidente, 

- M. Claude Kremer, 

- Mme Anne-George Kuzuhara, 

- M. Jacques Schmit. 

 

Le comité directeur a tenu deux réunions au premier semestre 2026, chaque fois en présence du comité 

d’investissement. 

COMITE D’INVESTISSEMENT 

Le comité d'investissement du Fonds souverain a pour mission de conseiller le comité directeur et de 

préparer ses décisions d'investissement. Ses membres externes, issus du secteur privé, apportent leur 

expertise au suivi des marchés et de la performance du portefeuille. 

Au 30 juin 2026, le comité d’investissement 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 à l’ensemble des réunions du comité directeur. A cela s’ajoutent 

deux réunions supplémentaires tenues uniquement entre les membres du comité d’investissement. 

CONTRATS ET COMPTABILITE 

Le comité directeur a adopté les comptes financiers 2025 et le rapport d’activité 2025 du Fonds 

souverain dans sa réunion du 4 mars 2026. 

Le comité directeur a adressé le 6 mars 2026 les comptes financiers 2025 du Fonds souverain, vérifiés 

par EY Luxembourg, pour approbation au Conseil de gouvernement. Les comptes financiers 2025 du 

Fonds souverain ont été approuvés par le Conseil de gouvernement dans sa séance du 20 mars 2026. Le 

Conseil de gouvernement a également pris acte du rapport d’activité 2025 qui lui a été soumis pour 

information ensemble avec les comptes financiers 2025. En application de l’article 1er, paragraphe 3, 

alinéa 4, de la loi modifiée du 19 décembre 2014 relative à la mise en œuvre du paquet 



 
3 

 

d’avenir - première partie (2015), les comptes financiers ont été publiés le 16 avril 2026 au Registre de 

Commerce et des Sociétés.  

DOTATION BUDGETAIRE 

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

montant de 71.826.626,58 EUR. Conformément à l’article 1er, paragraphe 1er, alinéa 5, de la loi modifiée 

du 19 décembre 2014 relative à la mise en œuvre du paquet d’avenir - première partie (2015), le 

montant de 50 millions EUR a été ajusté pour tenir compte des variations de l’indice des prix à 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. 

RAPPORT DE GESTION RELATIF AU 1 ER  SEMESTRE 2026 

Au 30 juin 2026, le Fonds souverain fait état d’un actif de 919.987.772,39 EUR. 

Au cours du 1er semestre 2026, la performance du Fonds était de 7,90% en « money-weighted return » 

et de 7,61% en « time-weighted return ». Depuis la date du premier investissement, la performance est 

de 53,26% en « money-weighted return », c’est-à-dire de 4,32% par an et de 48,83% en « time-

weighted return », c’est-à-dire de 4,01% par an. 

Le benchmark du Fonds est constitué d’un indice boursier, le MSCI World SRI et d’un indice obligataire, 

le Bloomberg Global Aggregate. Au niveau des actifs liquides, le Fonds investit, via ETFs et/ou fonds, 

dans les indices boursiers MSCI World SRI, MSCI Europe SRI, MSCI Emerging Markets SRI, respectivement 

dans leurs sous-indices, ainsi que dans les indices obligataires Global Aggregate, Euro Aggregate ou USD 

Aggregate, respectivement dans leurs sous-indices, dès lors que l’investissement inclut un filtre « ESG » 

et/ou « SRI ». La performance semestrielle du Fonds est inférieure à celle du benchmark qui affiche une 

performance de 11,73% au cours du premier semestre 2026. L’écart de performance a trois raisons :  

1) l’indice boursier représente deux tiers du benchmark, alors que l’exposition boursière du 

Fonds souverain est en moyenne de quelque 55% des avoirs du fonds et que les 

engagements en « private equity » n’ont été que peu appelés par les gestionnaires.  

2) les ETFs en portefeuille ont en moyenne sous-performé les indices MSCI World SRI, resp. 

MSCI Emerging Markets SRI, à cause de leur filtre PAB (Paris-Aligned Benchmark), la 

performance des deux indices ayant été exceptionnelle au 2e trimestre 2026 (cf. tableau 

des performances ci-après). 

3) enfin, le Fonds souverain a sous-performé à cause de sa surpondération sur l’indice MSCI 

Europe SRI, sachant que cette allocation se justifie actuellement sur base des 

caractéristiques de cet indice, caractéristiques également détaillées ci-après.  

A la fin du 1er semestre 2026, la réallocation entre obligations et actions était achevée. L’allocation en 

obligations est proche de l’allocation stratégique, alors que celle en actions est définitivement au-dessus 

de son allocation stratégique après la performance exceptionnelle des indices boursiers au 2e trimestre 

2026. L’allocation aux classes d’actifs alternatives reste en phase de déploiement, avec 25 millions EUR 

d’engagements supplémentaires en fonds « private equity » à la fin du 2e trimestre 2026 par rapport au 

1er trimestre. La surpondération des positions sur les indices boursiers est donc nécessaire à moyen 
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terme, afin de compenser le fait que les capitaux engagés en « private equity » sont appelés sur une 

durée moyenne des cinq prochaines années. 

 

Contexte économique 

La guerre au Moyen-Orient, avec la fermeture du détroit d’Ormuz, était un choc de stagflation pour 

l'économie mondiale, en particulier sur les économies avancées importatrices d’énergie fossile, comme 

les pays de la zone euro qui connaissent à l’heure actuelle un ralentissement sensible de la conjoncture 

économique. Le tableau ci-dessous montre que l’inflation est en nette hausse sur les six derniers mois, 

et ce un peu partout dans l’économie mondiale.  

 

Le Fonds monétaire international (FMI) prévoit tant pour la zone euro que pour les États-Unis une 

désinflation à partir des niveaux actuels, et ce de 2026 à 2028. Aux États-Unis, l’inflation restera 

structurellement plus importante, mais il en va de même pour la croissance du PIB réel1. 

Marchés de taux 

Au premier semestre 2026, seule la Banque centrale européenne (BCE) a relevé ses taux directeurs, pour 

signaler sa volonté de combattre les effets induits du choc de stagflation, issu du conflit armé au Moyen-

Orient. A la tête de la Réserve Fédérale, Kevin Warsh a succédé à Jay (Jerome H) Powell, mais ceci ne 

s’est pas encore traduit par un changement de la politique monétaire américaine au 2e trimestre 2026.   

Le marché anticipe entre une et deux hausses des taux directeurs américains d’ici juin 2027, dont la 1ère 

interviendrait soit en septembre, soit en octobre 2026. La fourchette des taux cible de la Fed est toujours 

de [3,50% - 3,75%] à la fin du 1er semestre 2026.  

D’après les anticipations de marché, la BCE devrait procéder à une hausse supplémentaire de ses taux 

directeurs en 2026, à savoir en septembre ou en octobre 2026. Une 3e hausse des taux directeurs au 2e 

 
1 Toutes les données macroéconomiques et financières (à l’exception des données spécifiques au FSIL) proviennent de Bloomberg 
telles que publiées entre le 31 décembre 2025 et le 30 juin 2026. 
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trimestre 2027 est probable, mais elle n’est pas certaine. Le taux de la facilité de dépôt auprès de la BCE 

s’établissait à 2,25% en fin de semestre.  

 

La courbe des taux en USD a continué à s’aplatir au 2e trimestre 2026, alors que la courbe des taux en 

EUR s’était aplatie de quelque 45 bp au 1er trimestre 2026. Les courbes de taux reflètent le scénario de 

stagflation, avec des probabilités de récession en hausse tant aux États-Unis (25% de probabilité d’une 

récession économique) qu’au sein de la zone euro (27,5%).   

 

À la fin du 1er semestre 2026, l’indice Bloomberg Global Aggregate Total Return Index Value Hedged EUR 

affichait, pour une duration modifiée de 6,29, un rendement jusqu’à échéance de 3,80%.  

Marchés actions 

Après une correction boursière en mars 2026 dans la foulée du conflit au Moyen-Orient, les indices 

boursiers ont connu un trimestre record en ce 2e trimestre 2026. Grâce au secteur des semi-

conducteurs, où la valorisation de certaines sociétés liées à l’IA a en moyenne doublé en l’espace de 

trois mois, les indices MSCI SRI ont affiché des performances extraordinaires, tant dans les pays 

développés que dans les pays émergents.  
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L’intelligence artificielle reste le thème dominant sur les marchés financiers. Les indices SRI ont 

surperformé les indices traditionnels et au sein des indices SRI, l’indice européen a légèrement sous-

performé l’indice mondial (développé), qui à son tour a sous-performé l’indice des pays émergents. Le 

tableau ci-dessous retrace les caractéristiques de valorisation des indices SRI.  

 

Les actifs du fonds 

Opérations du 1er semestre 2026, composition du portefeuille et performance des positions 

Au 30 juin 2026, l’exposition « actions » du Fonds souverain est exclusivement en ETFs, dont les 

investissements répliquent au mieux des indices boursiers « sustainable responsible investment » (SRI) 

de MSCI, à savoir les indices MSCI World SRI, MSCI Europe SRI et MSCI Emerging Markets SRI.  

Les ETFs indexés sur les indices Bloomberg Global Aggregate et Bloomberg Euro Aggregate sont tous 

libellés en EUR et sont soumis à un filtre « ESG » et/ou « SRI », avec en plus une restriction « green » au 

niveau d’un des deux ETFs indexés sur l’indice Bloomberg Global Aggregate. L’exposition en obligations 

libellées en USD est biaisée vers l’indice obligataire USD Aggregate « ESG Aware », également à la fin du 

1er semestre 2026.  

S’y ajoute un engagement du Fonds souverain pour 20 millions EUR dans le fonds AMUF European 

Private Equity II, engagement dont quelque 3,5 millions EUR ont fait l’objet d’appels de capital par le 

gestionnaire, ainsi que depuis le 4 mai, un engagement pour 25 millions EUR dans le Fonds National de 

Défense sur un horizon de 5 ans.  
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Les opérations suivantes ont été réalisées au cours du 1er semestre 2026 :  

 

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

la performance des positions, par rapport à celle des indices de référence.  

  

Toutes les performances « Total-return » sont calculées par rapport à un investisseur dont la devise de référence est l’EUR. 
Sources : Rapports AMUF, TripleA, Morningstar et Bloomberg au 30 juin 2026 

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. Face à l’euro, le dollar s’est apprécié de quelque 

2,84% au 1er semestre 2026, passant de 1,1746 (clôture du 31 décembre 2025) à 1,1422 (clôture du 30 

juin 2026). Le Fonds a donc réalisé une moins-value sur les couvertures de change de la période, 

compensée par des gains sur les positions obligataires.  

 

 

 

 

        Bob Kieffer 
        Président du comité directeur 


