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RAPPORT DE L’ORGANE CONSULTATIF COMMUN SUR LES PLACEMENTS 

Note de l’Organe consultatif commun sur les placements 

Résumé : L’Organe consultatif commun sur les placements rend compte de ses activités depuis 
les sessions d’octobre 2022 des organes directeurs du Fonds de 1992 et du Fonds 
complémentaire. 

Mesures à 
prendre :  

Assemblée du Fonds de 1992 et Assemblée du Fonds complémentaire 

Prendre note des renseignements fournis dans le présent document.  

 Introduction 

 Conformément à son mandat, l’Organe consultatif commun sur les placements du Fonds de 1992 
et du Fonds complémentaire est tenu de soumettre à chaque session ordinaire des organes directeurs, 
par l’intermédiaire de l’Administrateur, un rapport sur ses activités depuis la session ordinaire 
précédente. Le rapport figure en annexe au présent document.  

 Les organes directeurs ayant décidé en mars 2005 qu’il y aurait un Organe consultatif commun 
sur les placements au Fonds de 1992 et au Fonds complémentaire, il a été jugé approprié 
que cet organe présente un rapport unique aux organes directeurs des deux Organisations. 

 Mesures à prendre 

Assemblée du Fonds de 1992 et Assemblée du Fonds complémentaire  

L’Assemblée du Fonds de 1992 et l’Assemblée du Fonds complémentaire sont invitées à prendre note 
des renseignements fournis dans le rapport de l’Organe consultatif commun sur les placements 
qui figure en annexe. 

 

* * * 



ANNEXE  
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RAPPORT DE L’ORGANE CONSULTATIF COMMUN SUR LES PLACEMENTS DU FONDS DE 1992 
ET DU FONDS COMPLÉMENTAIRE POUR LA PÉRIODE ALLANT D’OCTOBRE 2022 À SEPTEMBRE 2023  

 

 Introduction 

1.1 Le présent rapport a été établi au nom de l’Organe consultatif commun sur les placements 
du Fonds de 1992 et du Fonds complémentaire. Il a été préparé en août 2023 afin d’avoir assez de 
temps pour être distribué suffisamment tôt, et tout fait nouveau sera inclus dans la présentation orale 
que fera l’Organe consultatif sur les placements. 

1.2 Le mandat de l’Organe consultatif sur les placements, tel qu’il a été défini par les organes directeurs 
des deux Fonds, est le suivant : 

a) conseiller l’Administrateur en matière de placements en général ; 

b) conseiller en particulier l’Administrateur sur la durée des placements des Fonds 
et sur le caractère approprié des institutions auprès desquelles les placements sont effectués ; 

c) appeler l’attention de l’Administrateur sur tous éléments nouveaux qui pourraient justifier une 
révision de la politique de placement des Fonds telle qu’elle est établie par les organes directeurs ; 

d) conseiller l’Administrateur sur la gestion du risque de change lié aux sinistres <1>; et 

e) conseiller l’Administrateur sur toute autre question portant sur les placements des Fonds. 

1.3 À sa session de décembre 2020, l’Assemblée du Fonds de 1992 a désigné les personnes ci-après 
comme membres de l’Organe consultatif sur les placements pour un mandat de trois ans : 

 M. Alan Moore, conseiller en finances et placements, anciennement directeur du service 
Marchés mondiaux (Europe) de la banque State Street & Trust et cofondateur et conseiller pour 
Molten Markets Inc. ;  

 Mme Beate Grosskurth, banquière internationale expérimentée qui a occupé des postes 
de responsabilité auprès de la State Street Bank of Boston, de Brown Brothers Harriman 
et du CME Group. 

1.4 À sa session d’octobre 2022, l’Assemblée du Fonds de 1992 a nommé la personne suivante en tant 
que membre de l’Organe consultatif sur les placements pour un mandat d’un an à compter 
du 1er novembre 2022 jusqu’aux prochaines sessions ordinaires des organes directeurs des FIPOL 
en 2023, au cours desquelles l’Assemblée du Fonds de 1992 nommera les membres de l’Organe pour 
les trois années suivantes : 

 M. Marcel Zimmermann, ancien directeur des marchés monétaires et des devises à la Banque 
nationale suisse à Zurich, en Suisse. 

 
<1>  Le mandat de l’Organe consultatif sur les placements figure à l’annexe I du Règlement financier. En raison d’un 

oubli, la modification formelle du mandat de l’Organe consultatif sur les placements pour inclure ce point 
spécifique, qui est une tâche entreprise et mentionnée par l’Organe dans son rapport depuis un certain temps, 
n’a pas été soumise précédemment aux organes directeurs, Étant donné qu’il s’agit d’une clarification utile du 
rôle et des attributions de l’Organe consultatif sur les placements, l’Administrateur propose dans le document 
IOPC/NOV23/6/6,que le Règlement financier soit modifié en conséquence pour inclure ce nouveau point d). 
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 Réunions 

 À la date de rédaction du présent rapport, l’Organe consultatif sur les placements avait tenu 
trois réunions avec le Secrétariat au cours de la période visée : le 6 décembre 2022, le 24 mars 2023 
et le 15 juin 2023. Une autre réunion était prévue pour le 27 septembre 2023. Toutes les réunions 
se sont déroulées dans les bureaux des FIPOL.  

 L’Organe consultatif sur les placements s’est réuni régulièrement par vidéoconférence, ainsi qu’avant 
les réunions trimestrielles avec le secrétariat. L’Organe discute également des événements du marché 
et de toute question le concernant en utilisant d’autres canaux de communication électronique. 
Des contacts fréquents ont également eu lieu entre les membres de l’Organe consultatif sur les 
placements et le Secrétariat sur diverses questions qui ont été soulevées. 

 Les membres de l’Organe consultatif sur les placements ont rencontré le Commissaire aux comptes le 
6 décembre 2022 pour faire le point sur les activités de l’Organe. Il est également prévu que ce dernier 
participe à une réunion avec l’Organe de contrôle de gestion le 7 décembre 2023. 

 Principales questions examinées 

Les principales questions sont présentées de façon détaillée sous les rubriques suivantes : 

 Résumé économique ; 

 Marchés de crédit ; 

 Couverture du risque de change découlant des sinistres ; 

 Autres questions importantes ; et 

 Objectifs pour l’année à venir. 

 Résumé économique (période allant de novembre 2022 à août 2023)  

 Au cours de la période considérée, les deux grandes tendances mondiales qui ont dominé les marchés 
financiers au cours des deux dernières années ont continué à prévaloir. Une inflation supérieure 
aux objectifs et des taux d’intérêt en hausse dans la plupart des grandes économies, à l’exception 
de la Chine et du Japon.  

 L’inflation affichée est retombée des sommets atteints en 2022, diminuant de manière très 
significative dans la plupart des cas, mais l’inflation de base s’est avérée persistante, se stabilisant 
ou continuant d’augmenter. Presque partout, l’inflation reste actuellement bien supérieure 
aux objectifs d’inflation. 

 La poussée inflationniste a entraîné le resserrement de la politique monétaire le plus synchronisé et 
le plus intense depuis des décennies. Lors de leurs dernières réunions de politique monétaire, 
la Réserve fédérale (fourchette cible de 5,25 % à 5,50 %), la Banque de réserve d’Australie (4,10 %), 
la Banque du Canada (5 %), la Banque d’Angleterre (5,25 %), la Banque centrale européenne (taux des 
opérations principales de refinancement à 4,25 %) et la Banque nationale suisse (1,75 %) ont continué 
d’augmenter leurs taux d’intérêt. En Chine, où l’inflation est nettement inférieure à l’objectif fixé, 
la banque centrale a récemment réduit ses taux d’intérêt directeurs. La Banque du Japon a maintenu 
les taux d’intérêt à un niveau proche de zéro, mais a décidé de contrôler la courbe des taux avec une 
plus grande souplesse. 

 La transmission du resserrement monétaire aux taux d’intérêt débiteurs a été généralement rapide 
et a commencé à peser sur la demande globale. Les coûts d’emprunt ont augmenté pour les 
entreprises comme pour les ménages. Les normes de prêt des banques se sont durcies et le crédit 
bancaire s’est contracté, en particulier dans les économies avancées. En conséquence, les dépenses 
se sont affaiblies. En outre, le marché du logement s’est ralenti dans de nombreuses économies 
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 Dans l’ensemble, la croissance mondiale a ralenti, passant de 6,3 % en 2021 à 3,4 % en 2022, et s’est 
encore affaiblie au premier semestre 2023. Néanmoins, l’activité s’est maintenue mieux que prévu 
dans un certain nombre de juridictions clés, et la récession mondiale tant redoutée ne s’est pas 
matérialisée. Dans sa mise à jour de juillet 2023 des Perspectives de l’économie mondiale (PEM), 
le Fonds monétaire international (FMI) prévoit que la croissance mondiale atteindra 3,0 % en 2023 
et 2024. La balance des risques pour la croissance mondiale reste orientée à la baisse, mais les risques 
négatifs se sont atténués récemment. 

 Prévisions de croissance des PIB dans les PEM du FMI 

 

Source : Fonds Monétaire International (Juillet 2023, Perspectives de l’économie mondiale – Mise à jour) 
Note : 1/ Différence basée sur les chiffres arrondis pour les prévisions actuelles et celles des PEM d’avril 2023. 2/ Pour la production mondiale 
et la production des pays émergents et des pays en développement, les estimations et prévisions trimestrielles représentent, 
respectivement, environ 90 % de la production annuelle mondiale et 80 % de la production annuelle des pays émergents et des pays en 
développement, en parités de pouvoir d’achat. 3/ Hors G7 (Allemagne, Canada, États-Unis, France, Italie, Japon et Royaume-Uni) et pays de 
la zone euro. 

 Selon les dernières PEM du FMI, l’inflation globale mondiale devrait passer d’une moyenne annuelle 
de 8,7 % en 2022 à 6,8 % en 2023 et 5,2 % en 2024, restant ainsi au-dessus des niveaux 
prépandémiques (2017-2019) d’environ 3,5 %. 

 En ce qui concerne les autres risques, des facteurs géopolitiques ont également influencé les marchés 
financiers, en particulier l’invasion russe en cours en Ukraine et ses effets sur la sécurité énergétique 
et les prix des produits de base, les tensions croissantes au Moyen-Orient et les relations conflictuelles 
entre les États-Unis et la Chine. 

 La résolution des tensions sur le plafond de la dette américaine a réduit le risque d’une hausse 
perturbatrice des taux d’intérêt sur la dette souveraine, qui aurait accru la pression sur des pays déjà 
aux prises avec des coûts d’emprunt accrus. En fin de compte, une crise a été évitée grâce à la 
négociation du Fiscal Responsibility Act de 2023, qui suspendra le plafond de la dette jusqu’au 
1er janvier 2025, mais plafonnera les dépenses discrétionnaires au cours des années fiscales 2024 et 
2025. 

Inflation 

États-Unis d’Amérique 

 L’indice des prix à la consommation (IPC) américain ayant été ramené au niveau relativement 
raisonnable de 3,2 % en glissement annuel en juillet 2023, la Réserve fédérale américaine ne semble 
plus vouloir augmenter ses taux d’intérêt, des baisses étant prévues d’ici le deuxième trimestre 2024. 
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Royaume-Uni 

 Au Royaume-Uni, la croissance des salaires atteint des niveaux record, alimentant toujours l’inflation, 
tandis que l’IPC (6,8 % en juillet 2023) et l’IPC de base (excluant l’énergie, l’alimentation, l’alcool et le 
tabac) (6,9 %) commencent tout juste à montrer des signes qu’ils ont peut-être atteint leur maximum. 

 Au moment de la rédaction de ce rapport, la Banque d’Angleterre (BoE) a souligné l’importance des 
prochaines données sur l’inflation et le marché du travail, qui pourraient voir la croissance des salaires 
dépasser l’inflation pour la première fois en deux ans, ce qui pourrait marquer le début de la fin de la 
crise du coût de la vie au Royaume-Uni. Les prix du gaz et de l’électricité devant encore baisser en 
octobre 2023, la BoE prévoit que l’inflation pourrait terminer l’année autour de 5 %. 

Union européenne 

 Comme au Royaume-Uni, l’inflation dans la zone euro est restée à des niveaux indésirables, l’indice 
harmonisé des prix à la consommation (IPCH) s’établissant à 5,3 % en juillet 2023.  

 La Banque centrale européenne (BCE) a relevé ses taux et réduit son bilan. Depuis que la BCE a cessé 
de réinvestir intégralement les titres arrivant à échéance achetés dans le cadre du programme d’achat 
d’actifs (APP), une importante source de demande d’obligations du secteur public de la zone euro a 
diminué. Si cela permet aux spreads des obligations souveraines intra-européennes de refléter plus 
précisément les risques respectifs, cela pourrait aussi potentiellement entraver le financement de la 
dette dans les pays les plus faibles de la zone euro. 

Perspectives pour le troisième trimestre et au-delà 

 La question se pose de savoir si le Royaume-Uni peut maintenir sa dynamique actuelle de baisse de 
l’inflation, ou s’il y aura davantage de volatilité et de pressions économiques négatives. La volatilité 
des devises pourrait augmenter à mesure que les hausses de taux d’intérêt continuent à se faire sentir, 
ce qui entraînerait une plus grande incertitude économique.  

 La Réserve fédérale et les économistes du secteur privé prévoient provisoirement que les États-Unis 
resteront à l’écart de la récession, tandis que la lutte contre l’inflation se poursuit, avec pour objectif 
un atterrissage en douceur de l’économie.  

4.17 Il semble toutefois y avoir un consensus sur une nouvelle baisse des prix de l’énergie. Les chaînes 
d’approvisionnement ne sont plus restrictives, l’Organisation des pays exportateurs de pétrole (OPEP) 
ayant pris du retard dans ses réductions de production, et compte tenu de la baisse de la demande 
mondiale. 

 Marchés du crédit 

 Compte tenu des défis auxquels les marchés financiers mondiaux ont été confrontés tout au long de 
la période considérée, les marchés du crédit sont restés relativement calmes et ont résisté à la plupart 
des incertitudes liées à l’inflation, aux hausses de taux d’intérêt et au ralentissement de la croissance 
économique mondiale. 

 Les marchés d’actions et d’obligations ont continué à se redresser après les bouleversements 
politiques survenus au Royaume-Uni au début du quatrième trimestre 2022, qui ont abouti à une 
révision des perspectives de crédit souverain du Royaume-Uni par la principale agence de notation, 
Fitch, qui les a fait passer de stables à négatives. 

 Le Groupe Crédit Suisse a été retiré de la liste des banques contreparties en raison des inquiétudes 
suscitées par sa situation financière, ce qui a ensuite nécessité un rachat d’urgence par son concurrent 
bancaire suisse, UBS AG. 
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 Dans le contexte d’un resserrement substantiel de la politique monétaire américaine, au cours 
du premier trimestre 2023, trois banques américaines ayant des stratégies commerciales risquées 
(en particulier d’importants déséquilibres entre les actifs et les passifs non couverts) se sont 
effondrées l’une après l’autre, suscitant sur les marchés des inquiétudes sans précédent depuis la crise 
bancaire mondiale de 2008. Une intervention rapide des autorités de régulation américaines et une 
action concertée des principales banques centrales pour améliorer l’approvisionnement en liquidités 
ont été nécessaires, de nombreux prévisionnistes économiques prédisant une répétition de la crise 
bancaire précédente. 

 Les marchés ont fini par retrouver leur calme et, tout au long de cette période d’incertitude, 
les principales agences de notation sont restées relativement discrètes en termes d’ajustements 
de notation, seul un petit nombre de banques des Fonds ayant fait l’objet d’une modification de leurs 
perspectives de notation de crédit. 

 Au cours de la période considérée, les spreads des CDS sont restés principalement dans des 
fourchettes étroites, à quelques exceptions près, et les ratios de capital sont restés à des niveaux tout 
à fait acceptables, sans tendance détectable.  

5.7 Aucun changement n’a été apporté à la liste des banques de contrepartie, à l’exception du retrait du 
Crédit Suisse, 34 banques demeurant sur la liste du Groupe 1 et du Groupe 2.  

 Couverture du risque de change découlant des sinistres 

 Les activités de couverture visant à minimiser le risque d’évolution défavorable des devises ont été 
minimes au cours des 12 derniers mois, mais les taux de change des devises auxquelles les Fonds sont 
exposés, ou d’autres devises susceptibles d’avoir également un impact, ont été surveillés 
quotidiennement. 

 L’Administrateur a tenu l’Organe consultatif sur les placements informé de l’ensemble des sinistres 
à chaque trimestre, bien que certains d’entre eux n’aient pas de conséquences financières pour 
les Fonds. 

 Il y a actuellement quatre sinistres pour lesquels des indemnités devront être versées et qui 
nécessiteront une gestion de devises. 

Sinistre de l’Agia Zoni II 

 Au 7 juin 2023, le montant des euros détenus représentait cinquante-cinq pour cent du solde total 
payable par le Fonds des grosses demandes d’indemnisation, soit EUR 38 035 269. Les niveaux de 
couverture actuels sont considérés comme appropriés, bien que la paire de devises GBP/EUR ait été 
surveillée par l’Organe consultatif sur les placements à la fin du mois de janvier 2023, lorsqu’elle est 
tombée en dessous de 1,1150. Elle s’est depuis redressée pour se situer autour de 1,1600 au début 
du mois de septembre. 

Sinistre survenu en Israël  

  La limite de responsabilité du fonds général pour ce sinistre est d’environ £ 4 millions et le total des 
prélèvements pour le fonds des grosses demandes d’indemnisation s’élève à ce jour à £ 7 millions. 
£ 4 millions ont déjà été convertis en shekels israéliens (ILS) sur la base d’achats au comptant et à 
terme. Un montant supplémentaire de £ 1,5 million a été acheté au moyen d’un contrat de change à 
terme de trois mois en mai 2023 et la livraison de la devise a été prolongée de trois mois 
supplémentaires au début du mois de septembre. 

 Le montant total des indemnités à verser devrait s’élever à environ £ 13 millions, dont 39 % sont 
couverts. Les fonds et les montants couverts sont considérés comme appropriés à l’heure actuelle. 
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Sinistre du Bow Jubail  

 La responsabilité pour le sinistre du Bow Jubail est estimée à EUR 60 millions, dont 20 millions de DTS 
couverts par le Club P&I, ce qui laisse environ EUR 35 millions à financer par les FIPOL. Une mise 
en recouvrement pour le fonds des grosses demandes d’indemnisation sera nécessaire, et une mise 
en recouvrement sera proposée à l’Assemblée du Fonds de 1992 en novembre 2023 pour paiement 
avant le 1er mars 2024. 

 Les paiements d’indemnités par le fonds des grosses demandes d’indemnisation sont attendus avant 
le 1er mars 2024, et des discussions sont donc en cours concernant le financement des paiements 
attendus. 

Sinistre du Princess Empress 

 Le sinistre du Princess Empress battant pavillon philippin implique une responsabilité provisoirement 
estimée à quelque USD 60 millions, et la limite de responsabilité, fixée à 20 millions de DTS par l’accord 
STOPIA 2006, a été atteinte. Compte tenu de la complexité des versements d’indemnités, en termes 
de monnaie de règlement et d’agent payeur, les discussions concernant la couverture de ce sinistre 
sont en cours. L’Organe consultatif sur les placements a conseillé le Secrétariat sur les canaux 
de paiement possibles et les relations de banque correspondante à explorer. 

Graphiques sur la fluctuation des devises 

 Les graphiques pour les paires de devises EUR/GBP, GBP/USD et EUR/USD pour la période allant 
du 1er octobre 2022 au 11 août 2023 illustrent les mouvements qui ont eu lieu. 
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 Les mouvements de change ont largement suivi ceux des conditions financières, s’inspirant de la force 
relative des économies et des perspectives de politique monétaire correspondantes. Au début de la 
période considérée, le dollar américain a atteint des sommets pluridécennaux par rapport à l’euro 
et au yen japonais, avant de s’affaiblir entre novembre 2022 et janvier 2023. Par la suite, le dollar 
américain est resté dans une fourchette pendant plusieurs mois. Dernièrement, le ralentissement de 
l’inflation aux États-Unis a renforcé les attentes selon lesquelles le cycle de hausse des taux d’intérêt 
de la Réserve fédérale atteindrait bientôt son point culminant, ce qui a entraîné une nouvelle 
dépréciation marginale du dollar américain. 

 Après l’annonce du "mini-budget" britannique en septembre 2022, qui a créé une période de volatilité 
sur les marchés financiers, la livre sterling a ensuite été principalement influencée par les facteurs 
mentionnés ci-dessus, c’est-à-dire que le marché s’est concentré sur le déclin bénin de l’inflation 
britannique depuis le début du cycle de resserrement de la Banque d’Angleterre, et sur un degré 
croissant de ralentissement économique qui devrait apparaître après le milieu de l’année prochaine. 

6.13 Le résumé économique fournit une explication plus détaillée des événements concernant les 
économies mondiales et les données macroéconomiques correspondantes. 

 Autres questions importantes 

Procédures internes dans le domaine du contrôle des placements et de la gestion de la trésorerie 

 L’Organe consultatif sur les placements a examiné les Directives internes en matière de placements 
et les Directives de couverture à chacune des réunions qu’il a tenues depuis la présentation 
de son rapport aux organes directeurs le 26 octobre 2022. L’examen le plus récent de ces directives 
date de la réunion du 15 juin 2023 et un autre examen sera effectué à la réunion prévue le 
27 septembre 2023. 

 Lors de la réunion du 15 juin 2023, il a été décidé d’adapter la Directive interne en matière de 
placements No 8 afin de supprimer l’obligation de rappeler les fonds si le nombre de reconductions 
est supérieur à trois, ou si la période cumulée de dépôt et de reconduction est supérieure à 12 mois. 

 L’Organe consultatif sur les placements a noté que le risque de paiement (déplacement d’espèces 
entre comptes) est très faible, mais que le rappel répété des fonds n’atténue pas le risque 
d’exposition. Lors de la prise de décision concernant le renouvellement des fonds, la priorité doit 
toujours être accordée à la situation de crédit de la banque et aux taux offerts. Des copies des deux 
séries de directives sont jointes au présent rapport. 
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Suivi des risques financiers encourus par les FIPOL 

L’Organe consultatif sur les placements a continué à surveiller quotidiennement les risques financiers 
des Fonds. Le secteur bancaire régional américain a été soumis à une pression extrême avec la faillite 
de plusieurs banques régionales de premier plan, ce qui a nécessité l’intervention des autorités 
américaines et l’apport de liquidités par les principales banques centrales. Les marchés financiers ont 
dû faire l’objet d’une surveillance étroite afin de s’assurer qu’il n’y avait pas d’effet de contagion 
et que les banques de contrepartie des FIPOL n’étaient pas affectées. 

Les pressions inflationnistes persistantes et les taux d’intérêt élevés à l’échelle mondiale continuent 
de présenter un intérêt particulier, et l’Organe consultatif continue de surveiller l’impact 
sur l’économie britannique et la livre sterling. 

Principes ESG dans l’investissement 

7.6 Suite au document produit par l’Organe consultatif sur les placements en octobre 2021 concernant 
l’émergence d’orientations en matière d’ESG (critères environnemental, social et de gouvernance) 
et leur application aux marchés financiers, l’Organe consultatif a continué à s’assurer que ces principes 
ESG sont maintenus dans l’exécution de ses responsabilités et de ses attributions. L’Organe consultatif 
examinera également l’évolution des orientations ESG sur une base annuelle et signalera tout 
changement au Secrétariat lors de ses réunions trimestrielles. 

Objectifs pour l’année à venir 

Au cours de l’année à venir, l’Organe consultatif sur les placements se propose de continuer à assumer 
les responsabilités qui sont les siennes, comme indiqué au paragraphe 1.2. 

L’Organe consultatif effectuera également son examen triennal de la gestion des performances 
et fournira un rapport de synthèse à l’attention du Secrétariat. 

Alan Moore Marcel Zimmermann 

Le 27 septembre 2023 

* * *



PIÈCE JOINTE I 
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Directives internes en matière de placement 

Telles qu’examinées le 15 juin 2023 

Les FIPOL pourront effectuer des placements uniquement auprès de banques et de sociétés de crédit 
immobilier, en appliquant les directives suivantes : 

1. Pour qu’une banque ou une société de crédit immobilier soit éligible pour y effectuer des placements, 
elle doit satisfaire les critères suivants : 
a) un ratio de solvabilité Tier 1 (CET1) d’au moins 9,5 % ; 

b) un spread de « credit default swaps » (CDS) sur cinq ans de 100 points de base au plus. 
Le non-respect de cette condition pourrait déclencher un examen afin de déterminer si les 
marchés de crédit étaient dans l’ensemble plus faibles ou si la solvabilité de la contrepartie en 
question a été affectée par un évènement de crédit négatif, justifiant son exclusion temporaire 
ou permanente de la liste des banques de placement ; et 

c) une basse notation à court terme par deux au moins des trois principales agences de notation du 
crédit, à savoir Fitch, Moody’s et Standard & Poor’s, comme suit : 
 placements à maturité jusqu’à 12 mois (Groupe 1) de F1+, P1 et A1+ ; et  
 placements à maturité jusqu’à six mois (Groupe 2) de F1, P1 et A1. 

 
2. Une institution bancaire devrait être une maison mère, une succursale à part entière de sa maison mère 

ou une filiale à 100 % satisfaisant aux critères ci-dessus. 
 

3. Les limites normales de placements auprès d’une quelconque institution financière, prévues aux 
alinéas c) et d) de l’article 10.4 du Règlement financier<1> devront s’appliquer aux dépôts effectués 
auprès de toute institution ou groupe bancaire.  

 

4. Les banques habituelles devront être les principales banques opérationnelles des FIPOL, c’est-à-dire 
celles auprès desquelles des comptes courants sont détenus pour les opérations bancaires ordinaires, et 
les banques utilisées pour des sinistres spécifiques (qui remplissent les critères de placement des Fonds) 
pour détenir des devises autres que la livre sterling, devront être classées en tant que banques 
habituelles temporaires afin de pouvoir utiliser la limite supérieure. 

 

5. Sous réserve des limites normales visées au paragraphe 3 ci-dessus, les dépôts auprès de banques et de 
sociétés de crédit immobilier ne devraient pas dépasser 25 % des dépôts combinés du Fonds de 1992 et 
du Fonds complémentaire. Les dépôts du Fonds complémentaire doivent être effectués auprès de 
plusieurs institutions. 

 

6. Aux fins des besoins de liquidités, un montant minimum équivalent au fonds de roulement de chacun 
des Fonds devra arriver à échéance dans un délai de trois mois. 

 

7. Les placements ne devront pas dépasser une année. 
 

8. Les renouvellements de dépôts sont autorisés sans limitation du nombre de renouvellements ou de la 
période cumulée de dépôt et de renouvellement, à condition que l’établissement bancaire continue de 
satisfaire aux critères énoncés aux paragraphes 1 à 5 des présentes directives. 
 

9. En concertation avec l’Organe consultatif commun sur les placements, l’Administrateur tiendra une liste 
des institutions agréées.  

 

* * * 

 
<1>  Les alinéas c) et d) de l’article 10.4 du Règlement financier stipulent que : 

10.4 c) le montant des placements du [Fonds de 1992] [Fonds complémentaire] dans une banque ou dans une société de crédit 
immobilier ne doit pas normalement dépasser 25 % des avoirs, ou £ 10 millions, le montant le plus élevé étant retenu ; 

10.4 d) le montant combiné des placements dans une banque ou dans une société de crédit immobilier effectués par le Fonds 
de 1992 et le Fonds complémentaire ne dépasse normalement pas £ 15 millions ou £ 20 millions en ce qui concerne la 
ou les banque(s) habituelles des Fonds ou ce montant ne dépasse normalement pas £ 25 millions lorsque les avoirs 
combinés des deux Fonds dépassent £ 300 millions. 
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Directives de couverture 

 

Telles qu’examinées le 15 juin 2023 

1. Dans le cas d’un sinistre pour lequel des indemnités seront versées dans une monnaie autre 
que la livre sterling, l’Administrateur peut couvrir : 

a) jusqu’à 50 % des montants mis en recouvrement reçus aux fins d’indemnisation au titre 
d’un sinistre (hors frais afférents aux demandes d’indemnisation) ; 

b) dans un délai de six mois après réception des montants mis en recouvrement. 

 
2. Si les circonstances l’exigent, l’Administrateur peut fixer un niveau de couverture supérieur ou 

inférieur à 50 % et/ou une période supérieure ou inférieure à six mois au cours de laquelle le niveau 
de couverture défini devrait être atteint. Les motifs de telles décisions seront exposés dans 
le procès-verbal de la prochaine session de l’Organe consultatif sur les placements. 

3. La méthode de couverture, le pourcentage de couverture (niveau de couverture) et la période 
au cours de laquelle ce pourcentage devrait être atteint sont arrêtés par l’Administrateur après 
consultation avec l’Organe consultatif commun sur les placements. 

4. Le niveau de couverture défini est surveillé en permanence par l’Administrateur et l’Organe consultatif 
sur les placements pour veiller à ce qu’il prenne en compte toute évolution du montant 
d’indemnisation payable attendue et autres circonstances pertinentes. Le niveau de couverture devra 
également être ajusté pour prendre en compte tout versement effectué par rapport au sinistre 
en question afin de veiller au maintien du niveau de couverture arrêté. 

5. Les opérations de change à des fins de couverture ne doivent pas avoir une durée supérieure 
à deux ans. Les opérations de change à des fins de couverture dont la durée est supérieure à un an 
requièrent l’autorisation expresse de l’Administrateur. 

6. Les banques de contrepartie des opérations de change doivent satisfaire aux critères de crédit 
énoncés dans les Directives internes en matière de placements. Si, pour des motifs de contrôle 
de change ou opérationnels, une stratégie de couverture doit être négociée dans un pays où ces 
critères ne peuvent pas être satisfaits, l’Administrateur peut autoriser une dérogation exceptionnelle à 
cette directive. 

7. Le risque de change total auprès de chaque institution financière ne doit pas excéder quatre fois la 
limite de dépôts disponible approuvée pour cette contrepartie, sauf autorisation de l’Administrateur. 

8. S’il s’avère nécessaire que les Fonds mettent en œuvre leur stratégie de couverture lorsqu’un sinistre 
se produit dans un État Membre dont la monnaie n’est pas librement convertible, les montants 
détenus dans l’une ou l’autre institution financière peuvent dépasser pendant de longues périodes la 
limite maximale des placements prévue à l’alinéa d) de l’article 10.4 du Règlement financier. 
Les placements qui excèdent les limites normales sont signalés aux sessions ordinaires des organes 
directeurs, accompagnés d’une explication sur la nécessité de dépasser les limites applicables 
en matière de placements afin de respecter les Directives de couverture des Fonds. 

 

* * * 
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FIPOL 

Auto-évaluation de l’Organe consultatif sur les placements 

Août 2020 – Août 2023 
 

Introduction 

Aux sessions d’avril 2018 des organes directeurs il a été noté que, de l’avis de l’Administrateur, l’Organe 
consultatif sur les placements avait démontré au fil des années qu’il était une instance utile et s’était 
acquitté de son mandat avec efficacité. L’Administrateur a également souscrit à l’une des conclusions du 
processus d’auto-évaluation entrepris par l’Organe, à savoir qu’il était plus difficile de mesurer la 
performance d’un service de conseil que d’un processus opérationnel (document IOPC/APR18/6/1, 
annexe II). 

À leurs sessions d’avril 2018 les organes directeurs ont en outre noté que l’Administrateur ne voyait pas 
l’intérêt d’introduire un critère d’évaluation du rendement pour l’Organe consultatif sur les placements, car 
une telle mesure serait difficile à effectuer compte tenu de la priorité accordée, dans la gestion des liquidités 
des FIPOL, à la sécurité des actifs et aux besoins en liquidités, et ensuite seulement au rendement des 
placements. 

Les organes directeurs ont également noté que l’Administrateur était favorable à ce que l’Organe consultatif 
procède à une analyse d’auto-évaluation tous les trois ans dans le cadre de son rapport aux organes 
directeurs, la première évaluation formelle de ce type ayant été présentée à la réunion de décembre 2020 
(document IOPC/NOV20/5/4, pièce jointe III). 

Le présent document est le deuxième rapport d’auto-évaluation de l’Organe consultatif, couvrant la période 
2020-2023. 

Résumé analytique 

Comme indiqué dans le document d’auto-évaluation présenté en 2020, l’Organe consultatif sur les 
placements a un rôle consultatif et il n’est pas facile de quantifier la valeur de ce conseil. Son rôle consultatif 
est générique et de soutien, plutôt qu’un produit ou un service ponctuel qui peut être évalué par des 
mesures ou des pourcentages de rendement. Les conseils fournis sont habituellement de nature générale, 
couvrant tous les aspects des marchés financiers mondiaux, et apportent souvent une vision et un soutien en 
période de tensions financières ou de bouleversements géopolitiques. L’expérience et le parcours 
professionnel variés des membres de l’Organe consultatif signifient également que ses conseils peuvent 
apporter des solutions sur des questions relatives au risque de change ou de taux d’intérêt, ou sur les 
complexités entourant les paiements et les règlements mondiaux. Ses conseils peuvent également apporter 
des éclaircissements sur les réglementations financières ou les questions de nature juridique relatives aux 
institutions financières et au respect des réglementations. Bien entendu, ces conseils peuvent être suivis 
d’effet si nécessaire, ou une autre voie peut être suivie.  

Au cours de la période d’auto-évaluation, l’Organe consultatif a répondu à des demandes par courrier 
électronique, a eu des conversations téléphoniques, a rédigé des documents à la demande de 
l’Administrateur et de l’Administratrice adjointe, et a discuté, tant avec le Secrétariat qu’au sein de l’Organe 
consultatif, de diverses questions pertinentes pour les activités quotidiennes des FIPOL et la sécurité des 
avoirs des FIPOL. Il s’agit d’un temps passé en dehors des réunions trimestrielles normales et des réunions 
avec l’Organe de contrôle de gestion et le Commissaire aux comptes, ainsi que des formalités administratives 
qui les précèdent.  
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Aux fins du présent document et pour répondre à l’obligation d’évaluer officiellement les résultats de 
l’Organe consultatif sur les placements, il a été procédé à l’analyse de la période de trois ans allant d’août 
2020 à août 2023, en prévision des sessions des organes directeurs de novembre 2023.  

Comme lors de la précédente auto-évaluation, l’Organe consultatif sur les placements a estimé que pour 
quantifier la valeur, une approche plus générale de la mesure de la valeur était à nouveau nécessaire, 
car la valeur intrinsèque n’est pas une mesure quantitative. Pour déterminer la valeur qu’il apporte, 
l’Organe consultatif a jugé qu’il serait utile d’utiliser les trois mesures clés utilisées lors de la dernière 
auto-évaluation : 

1. L’Organe consultatif sur les placements remplit-il ses engagements ? 

2. Les conseils donnés par l’Organe consultatif sur les placements ajoutent-ils de la valeur aux travaux 
des FIPOL ? 

3. Le rôle d’appui de l’Organe consultatif sur les placements améliore-t-il la performance du Secrétariat 
dans l’accomplissement de ses tâches ? 

Cet examen des résultats sera facilité par un renvoi au temps passé par l’Organe à prodiguer conseils 
et appui, au cours de la période de trois ans la plus récente. Il comportera un résumé des actions entreprises 
et, dans certains cas concrets, indiquera les éléments démontrant un résultat utile.  

Faits marquants et résultats obtenus par l’Organe consultatif sur les placements 

Au cours de la période considérée, l’Organe consultatif sur les placements a participé à quatre réunions 
trimestrielles par an avec le Secrétariat, a tenu des réunions avec le Commissaire aux comptes et a participé 
à des réunions avec l’Organe de contrôle de gestion, lorsque cela était nécessaire. En raison de la pandémie 
mondiale et des restrictions de déplacement, ces réunions se sont tenues à la fois par vidéoconférence 
et en présentiel dans les bureaux des FIPOL, lorsque cela était possible. L’Organe consultatif sur les 
placements a dialogué avec le Commissaire aux comptes et l’Organe de contrôle de gestion pour expliquer 
plus avant sa mission, a répondu aux éventuelles questions posées et a proposé des orientations concernant 
l’actualité et l’évolution des marchés. Il a rédigé des documents en vue de ces réunions, et préparé des 
rapports écrits et oraux. 

Au cours des trois années à l’examen, pour la deuxième période d’examen consécutive, il y a eu une rotation 
des membres de l’Organe consultatif sur les placements et un nouveau membre a été élu en 2022. 
Afin de proposer un choix de candidats appropriés pour l’entretien, l’Organe consultatif a utilisé son réseau 
de marché, a demandé des recommandations professionnelles et a organisé des réunions informelles pour 
identifier les candidats appropriés. Avant et après la sélection de M. Marcel Zimmermann par 
l’Administrateur et sa nomination lors des sessions des organes directeurs en octobre 2022, l’Organe 
consultatif a tenu une série de réunions supplémentaires afin d’accueillir le nouveau membre, de fournir des 
informations générales sur les fonctions de l’Organe consultatif sur les placements et de discuter des 
moyens par lesquels celui-ci peut continuer à fournir un service de conseil équilibré, en intégrant 
l’expérience du nouveau membre. Les exigences que les FIPOL imposent à l’Organe consultatif sur les 
placements ont également été abordées, notamment les politiques de placement et de couverture des 
FIPOL. Une démarche active de transformation des missions de l’Organe consultatif sur les placements a 
également été envisagée, puis encouragée, afin de garantir une continuité de service et de maintenir les 
niveaux requis de performance attendus. 

Il convient également de noter qu’à peu près au même moment que la dernière rotation au sein de l’Organe 
consultatif, des changements majeurs sont intervenus au niveau du personnel et de la structure 
organisationnelle du Secrétariat, ce qui a nécessité une période d’ajustement afin de parvenir à un équilibre 
optimal dans le niveau de soutien consultatif. 



 

IOPC/NOV23/5/5, annexe, pièce jointe III, page 3 

Les principales missions de l’Organe consultatif sur les placements n’ont pas fondamentalement évolué ni 
diminué par rapport à ce qui figure dans le présent document. Toutefois, des événements géopolitiques tels 
que la guerre en Ukraine, avec ses implications pour les prix mondiaux des denrées alimentaires et de 
l’énergie, et les problèmes de la chaîne d’approvisionnement au lendemain de la pandémie mondiale, alors 
que la demande s’est remarquablement redressée, ont accru l’incertitude et la volatilité du marché. 
Bien que compréhensible au moment où la pandémie a éclaté, avec le recul, il est maintenant clair que le 
soutien de la politique budgétaire et monétaire a été trop important, trop généralisé et trop durable. 
De ce fait, l’inflation dans la plupart des grandes économies a augmenté bien au-delà des niveaux cibles et la 
hausse rapide des taux d’intérêt qui s’en est suivie a accru le travail de surveillance du marché entrepris par 
l’Organe consultatif sur les placements, en particulier à l’époque où ont surgi les problèmes bancaires 
régionaux aux États-Unis, compte tenu des préoccupations concernant la contagion et l’implication que cela 
aurait pour la stabilité du système financier mondial. 

Afin de renforcer la communication entre ses membres pendant ces périodes de volatilité accrue des 
marchés, l’Organe consultatif s’est réuni régulièrement, en présentiel et par vidéoconférence. 

Aux fins du présent examen, l’Organe consultatif sur les placements a souligné un certain nombre 
d’échanges avec les FIPOL, les instances affiliées et le Secrétariat, dans le cadre desquels il estime avoir 
apporté de la valeur aux travaux de l’Organisation. Ces échanges sont énumérés sous les intitulés des 
missions de l’Organe, qui sont revus régulièrement. Il est souligné que la principale tâche de l’Organe 
consultatif sur les placements est d’aider le Secrétariat à veiller à préserver la sécurité des avoirs des 
FIPOL. 

Les missions de l’Organe consultatif sur les placements sont les suivantes : 

 conseiller l’Administrateur, en général, en matière de placements 

Tout au long de la période considérée, l’Organe consultatif sur les placements a continué à informer 
l’Administrateur et les autres membres du Secrétariat de tout événement ou circonstance susceptible 
d’avoir un impact sur les activités quotidiennes des FIPOL ou d’affecter la sécurité de leurs avoirs. 

En outre, lors de ses réunions trimestrielles, l’Organe consultatif a fourni des mises à jour sur les marchés 
des changes et des placements, a présenté un rapport économique actualisé et a étudié tous les 
changements sur les marchés du crédit susceptibles d’avoir une incidence sur la solvabilité de la liste des 
banques de contrepartie auprès desquelles les FIPOL effectuent leurs placements. 

 en particulier, conseiller l’Administrateur sur la durée des placements des FIPOL et sur le caractère 
approprié des institutions auprès desquelles les placements sont effectués 

S’agissant de l’accès aux données du marché, l’Organe consultatif a aidé le Secrétariat à plusieurs reprises au 
cours de la période de référence, à recueillir des informations supplémentaires ou manquantes sur les prix 
des CDS à partir d’autres sources de données et a fourni des conseils pour comprendre les différents taux 
croisés de change publiés par Refinitiv, le fournisseur de données du marché utilisé par le Secrétariat. 
L’Organe consultatif a également apporté des conseils et des recommandations sur l’adéquation de 
nombreuses institutions financières en tant que contreparties de placements potentielles, notamment la 
Qatar National Bank, l’Aldermore Bank, la National Bank of Kuwait et l’Al Rayan Bank. 

Au quatrième trimestre 2022, il a été demandé à l’Organe consultatif de formuler des recommandations sur 
la durée la plus appropriée pour que les FIPOL puissent prêter des dépôts en livres sterling. Alors que 
l’inflation augmentait de mois en mois et que la Banque d’Angleterre relevait ses taux d’intérêt lors de 
réunions consécutives de politique monétaire, le moment choisi pour placer les dépôts en livres sterling était 
crucial pour assurer le meilleur rendement des avoirs des FIPOL.  
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 appeler l’attention de l’Administrateur sur tous éléments nouveaux qui pourraient justifier une 
révision de la politique de placement des FIPOL telle qu’elle est établie par les organes directeurs 

En octobre 2021, l’Organe consultatif a attiré l’attention de l’Administrateur sur l’importance croissante des 
principes environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) dans l’investissement durable, responsable et 
éthique. Il a fourni à l’Administrateur adjoint une fiche d’information sur les principes ESG dans les marchés 
financiers et, à la demande de l’Administrateur, a fait suivre cette fiche d’un document intitulé 
« L’émergence des principes ESG dans l’investissement » 

 conseiller l’Administrateur sur la gestion du risque de change lié aux sinistres 

En janvier 2023, l’Organe consultatif sur les placements a aidé le Secrétariat à analyser la tarification sur le 
marché des changes à terme pour le shekel israélien (ILS). Il a fourni une feuille de calcul de décomposition 
des prix, comparant un achat sur le marché au comptant suivi d’une mise en compte du produit de l’ILS aussi 
longtemps que nécessaire, à un achat à terme sur le marché des changes. 

En juin 2023, alors que le Secrétariat enquêtait sur les canaux de paiement aux Philippines, l’Organe 
consultatif a organisé deux contacts dans des banques basées à Manille qui pourraient être approchées pour 
des relations de banque correspondante. En outre, il a renvoyé le Secrétariat à un site Internet contenant 
des données sur les coûts et les prestataires de services de paiement transfrontaliers (transferts de fonds), 
géré par la Banque mondiale. 

 conseiller l’Administrateur sur toute autre question portant sur les placements des FIPOL 

En novembre 2020, l’Administrateur a demandé à l’Organe consultatif sur les placements d’examiner toutes 
les opérations de change exécutées dans les monnaies du G10 entre décembre 2007 et janvier 2013 avec 
certaines entités bancaires britanniques nommément désignées. L’Organe de contrôle de gestion avait 
soulevé la question d’une action collective au Royaume-Uni à l’encontre d’un groupe d’entités bancaires 
britanniques dont la Commission européenne avait constaté qu’elles avaient participé à deux ententes sur 
les opérations de change au comptant, en violation du droit de la concurrence de l’Union européenne. Après 
avoir examiné toutes les opérations de change pertinentes de cette période et étudié les prix et les volumes 
du marché des changes au moment où les opérations en question avaient été exécutées, l’Organe consultatif 
a pu conclure qu’il n’y avait eu aucun impact financier sur les FIPOL. L’Administrateur adjoint a informé 
l’Organe consultatif que son examen approfondi de l’action au Royaume-Uni avait fourni « des informations 
très utiles ». 

 tenir au moins quatre réunions par an avec le Secrétariat afin d’examiner et d’aborder les questions 
pertinentes relatives aux placements et recommander toute évolution des politiques que l’Organe 
consultatif juge appropriée 

Au cours de la période considérée, l’Organe consultatif sur les placements a présenté un rapport 
économique trimestriel comprenant des commentaires et des analyses géopolitiques. Ce rapport donne au 
Secrétariat une idée de l’état d’esprit des investisseurs et des performances économiques futures. Cela a été 
utile pour prendre des décisions en matière de couverture et a contribué à la sécurité des actifs des FIPOL 
lorsque des événements négatifs ont exercé une influence sur les devises et les marchés monétaires. 

L’Organe consultatif a examiné les directives internes en matière de placement et les directives de 
couverture lors de chacune de ses réunions trimestrielles avec le Secrétariat au cours de la période de trois 
ans couverte par le rapport. Lors de sa réunion trimestrielle avec le Secrétariat le 15 juin 2023, il a été décidé 
de réviser les lignes directrices internes en matière de placement afin de supprimer l’obligation de rappeler 
les fonds de placement si le nombre de reconductions de dépôts était supérieur à trois, ou si la période 
cumulée de dépôt et de reconduction était supérieure à 12 mois. L’Organe consultatif avait noté que le 
rappel répété des fonds n’atténuait pas le risque d’exposition à la contrepartie, que le risque de paiement lié 
au transfert de liquidités entre comptes était très faible, et que les directives devaient donc être modifiées 
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pour en tenir compte. Lors de la prise de décision concernant le renouvellement des fonds, la priorité devait 
toujours être accordée à la solvabilité de la banque et aux taux offerts. 

 se réunir en tant qu’instance au moins quatre fois par an pour faire le point sur les activités de 
placement des FIPOL et veiller au respect des politiques en vigueur. Ces réunions se tiennent 
généralement avant celles organisées avec le Secrétariat 

Lorsque le calendrier l’a permis, l’Organe consultatif s’est réuni immédiatement avant chaque réunion avec 
le Secrétariat. Si une réunion en matinée était prévue, il s’est réuni un des jours précédant la réunion, ou la 
veille au soir, soit en présentiel, soit par vidéoconférence. Il s’est également réuni à d’autres occasions pour 
discuter de divers sujets importants, lorsque les conditions du marché l’exigeaient ou que le besoin s’en 
faisait sentir. 

 se réunir avec l’Organe de contrôle de gestion et avec le Commissaire aux comptes au moins une 
fois par an, voire plus souvent si la demande en était faite, afin de présenter et de discuter ses 
activités, et répondre à toute question, préoccupation ou sujet éventuels 

L’Organe consultatif sur les placements a satisfait à cette exigence et s’est concerté avec l’Organe de 
contrôle de gestion et le Commissaire aux comptes chaque fois que cela lui a été demandé. 

Le 25 septembre 2020, l’Organe consultatif s’est réuni avec l’Organe de contrôle de gestion et a présenté 
trois documents qu’il lui avait été demandé de préparer, accompagnés dans certains cas de 
recommandations : 

1. Safeguarding the Capital of the IOPC Funds (« Protection des avoirs des FIPOL ») ; 

2. The Base Currency for the IOPC Funds (« Monnaie de base des FIPOL ») ; et 

3. Hedging the IOPC Funds Currency Exposure – A Better Understanding of the Cashflows 
(« Couverture de l’exposition au risque de change encouru par les FIPOL - Une meilleure 
compréhension des flux de trésorerie »). 

L’Administrateur adjoint a remercié les membres de l’Organe consultatif sur les placements pour ces trois 
documents, qu’il a jugé instructifs et qui avaient tous été bien accueillis par les membres de l’Organe de 
contrôle de gestion. 

Lors d’une réunion avec l’Organe de contrôle de gestion le 8 juillet 2022, l’Organe consultatif sur les 
placements a préparé et présenté un document de suivi sur la couverture du risque de change encouru par 
les FIPOL qu’il avait présenté en 2020, intitulé The Rationale Behind the Hedging Guidelines (« La raison 
d’être des directives de couverture »). Dans ce document, l’Organe consultatif a discuté des avantages de la 
couverture du risque de change et a également examiné le processus de réévaluation comptable annuelle, 
en expliquant les raisons des variations des profits et des pertes. L’Administrateur et le Président de l’organe 
de contrôle de gestion se sont tous deux déclarés satisfaits de ce document, qui a été bien accueilli. 

 participer aux sessions ordinaires des organes directeurs des FIPOL et présenter son rapport 
d’activités et ses conclusions pour l’année 

L’Organe consultatif sur les placements a satisfait à cette exigence chaque année et présenté par écrit son 
rapport d’activités. Il a continué de présenter un rapport annuel remanié aux organes directeurs afin de le 
rendre moins formel, plus actuel et plus convivial. M. Marcel Zimmermann, ancien membre de la Banque 
nationale suisse à Zurich, apporte également la perspective d’une banque centrale aux travaux de l’Organe 
consultatif, ce qui se reflète dans diverses parties du rapport. 
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 effectuer un suivi permanent de l’activité et des conditions de marchés et se rendre disponible pour 
en discuter avec le Secrétariat à tout moment 

Tout au long de l’année 2021, les placements sur le marché des dépôts en euros ont été particulièrement 
complexes, étant donné que les taux de dépôt dans cette monnaie sur les marchés de gros s’échangeaient à 
des taux d’intérêt négatifs. Cet outil de politique monétaire non conventionnelle mis en place par la Banque 
centrale européenne, à savoir la politique de taux d’intérêt négatifs, signifiait que les banques faisaient 
payer les investisseurs pour placer des dépôts, plutôt que de payer des intérêts sur ces placements. L’Organe 
consultatif sur les placements a apporté à l’Administrateur et à l’Administrateur adjoint des conseils en 
matière de placements qui mettaient en avant des alternatives au paiement de taux d’intérêt négatifs et, en 
juin 2021, il a préparé un document pour l’Administrateur expliquant pourquoi les dépôts en euros attiraient 
des taux d’intérêt négatifs, avec des comparaisons dans l’ensemble du secteur bancaire européen. 
En septembre 2021, l’Organe consultatif a préparé un document de suivi pour l’Administrateur intitulé 
Justification and Practicability of Placing Deposits at Negative Interest Rates (« Justification et la praticabilité 
du placement des dépôts à des taux d’intérêt négatifs, qui a grandement aidé à comprendre ce phénomène 
de placement inhabituel. 

Au premier trimestre 2023, dans le contexte d’un resserrement notable de la politique monétaire 
américaine, trois banques américaines présentant d’importants déséquilibres actifs/passifs non couverts se 
sont effondrées l’une après l’autre. Cette situation a suscité sur les marchés des préoccupations sans 
précédent depuis la crise bancaire mondiale de 2008, et a fait craindre que la contagion ne mette en péril la 
sécurité du système financier mondial. L’Organe consultatif a pris rapidement contact avec le Secrétariat 
pour discuter des conditions prévalant sur les marchés financiers et a donné des informations actualisées sur 
les banques associées à la crise et sur sa surveillance des banques de contrepartie des FIPOL afin de garantir 
la sécurité des avoirs des FIPOL. 

 répondre aux demandes d’informations et de recommandations du Secrétariat dans les meilleurs 
délais et sur un large éventail de sujets 

En mars 2021, le Secrétariat a interrogé l’Organe consultatif sur les placements sur la relation entre le 
marché des titres à revenu fixe et les marchés monétaires, et en particulier sur la connectivité des 
obligations et des taux d’intérêt. Pour aider à expliquer comment ces marchés d’actifs sont interconnectés et 
comment les prix des obligations et les rendements des taux d’intérêt sont liés les uns aux autres, l’Organe 
consultatif a rédigé un document intitulé Bonds and the Connectivity of Bonds and Interest Rates 
(« Obligations et connectivité des obligations et des taux d’intérêt »). 

En mars puis en novembre 2022, l’avis et les commentaires de l’Organe consultatif ont été sollicités dans le 
cadre de l’examen des risques encourus par les FIPOL et l’Organe consultatif a donné son point de vue sur la 
section de l’examen des risques concernant les « institutions financières devenant insolvables ».  

Au cours de la période d’examen allant d’août 2020 à août 2023, l’Organe consultatif a échangé plus de 1 
200 courriels, tant avec le Secrétariat qu’entre les membres de l’Organe lui-même, dans le cadre des conseils 
et de l’appui apportés aux FIPOL. Tous les membres de l’Organe consultatif ont été disponibles pour discuter 
de n’importe quel sujet par téléphone, selon les besoins, avec des contacts hebdomadaires réguliers pour 
discuter des questions survenant jusqu’en juin 2022, et depuis lors, sur une base ad hoc jusqu’à la fin de la 
période couverte par le rapport. 

Les niveaux d’expérience requis de l’Organe consultatif sur les placements sont indiqués à l’appendice. 

 

Organe consultatif sur les placements 

Septembre 2023 

* * * 
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Appendice 

 
Niveaux d’expérience requis de l’Organe consultatif sur les placements 
 
Il a été déterminé que l’Organe consultatif sur les placements avait besoin de bénéficier d’une expérience 
approfondie dans les domaines suivants : 
 

 Gestion des liquidités ; 

 Gestion des opérations de change ; 

 Gestion des risques ; 

 Analyse du risque de contrepartie bancaire ; 

 Politique de crédit ; 

 Pratiques actuelles et innovations des marchés financiers ; 

 Législation et réglementation actuelles et à venir des marchés financiers ; 

 Nouveaux produits des marchés financiers ; 

 Connaissance des autres classes d’actifs: actions, matières premières, marchés de crédit, produits 
dérivés, etc. ; 

 Indicateurs macroéconomiques et leur impact potentiel sur l’activité des FIPOL ; 

 Gestion de fonds de pension et de portefeuilles d'investissement ;  

 Bonne compréhension des événements géopolitiques et de leurs implications ; et 

 Connaissance d'un vaste réseau d'institutions financières et des professionnels du marché qui y sont 
associés. 

Au cours de la période considérée, les membres de l’Organe consultatif ont continué à fournir 
des recommandations et des conseils aux FIPOL en s'appuyant sur leurs connaissances du secteur 
et leur expérience professionnelle, qui répondent à toutes les exigences en matière d'expérience énoncées 
ci-dessus.  

Les nouveaux membres de l’Organe consultatif ont enrichi cette expérience, Mme Beate Grosskurth 
apportant ses connaissances en matière de règlement multi-actifs et de traitement des transactions, ainsi 
qu'une perspective européenne plus diversifiée et plus éclairante sur les rapports et les événements 
économiques et géopolitiques. En tant qu'ancien banquier central, M. Zimmermann a grandement contribué 
à cette perspective et apporte également une expérience instructive et éclairante aux niveaux d'expérience 
de l'Organe consultatif, ce qui a déjà ajouté de la valeur aux conseils et aux recommandations que celui-ci 
a fournis. 
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