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Panta Rhei

« Quand on veut on peut, quand on peut on doit. »

Rien n'est permanent sauf le changement

Napoléon Bonaparte — Militaire et homme d’Etat, premier Empereur des Francais (1769-1821)

Une bonne intention n'est pas
toujours une bonne idée!

Charles BOK

Administrateur délégué

Chers lecteurs,

J'espére que vous vous portez bien au cceur de
cet été sans fin.

Avez-vous ressenti comme moi cette
impression que I'éthique, la morale, la défense
du consommateur, la prise en compte de
I'angle écologique et social sont de plus en plus
mis en avant dans notre vie de tous les jours?
Et jusque-1q, c'est plutdt une trés bonne chose.
de critéeres ESG

Sociaux et de

La prise en compte
(Environnementaux,
Gouvernance) dans les investissements peut
parfois donner lillusion que les sociétés
bien notées sur ces criteres sont plus
vertueuses que d'autres alors que les agences
de rating attribuent des scores parfois
incompréhensibles par les professionnels eux-
mémes.

A titre d'exemple, TotalEnergies investit
encore aujourd’'hui beaucoup plus (90%) dans
les énergies fossiles que dans les énergies
renouvelables tout en se classant dans la

moyenne.

La directive européenne « Mifid 2 » a pour
objectif de protéger I'épargnant en obligeant
les professionnelsaleurfournirune multitude de
renseignements (détails des frais, descriptions
détaillées des produits proposés, ...

Au bout du compte, les contraintes imposées
aux intermédiaires financiers sont telles que
certains limitent leurs conseils au minimum
pour éviter des montagnes d'analyses et
de justifications de leurs suggestions qui
deviennent trop couteuses et pénibles a
déployer.
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Le perdant est finalement le client
(I'épargnant): celui que la directive voulait
protéger!
Lobsession des autorités (belges en
particulier!) de s'assurer de la licéité de l'origine
des capitaux investis induit des conséquences
parfois inattendues.

En effet, pour se conformer aux obligations
en matiére de « Compliance » (conformité),
certaines institutions financieres préférent
refuser un client plus que probablement
honnéte, juste pour éviter des surcharges
administratives.

Et & aussi, sous prétexte de lutter contre la
fraude fiscale, certains sont préts & nuire aux

intéréts de clients existants ou potentiels.

Et pendant ce temps, nous avons tous
constaté que la plupart des grandes sociétés
alimentaires utilisaient des moyens, tout sauf
transparents, pour donner l'illusion de limiter
les effets de l'inflation.

Nos amis anglo-saxons appellent cela
la « shrinkflation », c'est-a-dire diminuer
discretement le poids net de produits emballés
tout en les vendant au méme prix, voire plus
cher!

Les autorités commencent enfin & prendre le

sujet au sérieux.

Enfin, I'Union européenne, donneuse de lecons
dans bien des domaines, aimerait que I'usage
du glyphosate
cancérigéne) soit prolongé de quelques années
en Europe.

(pesticide potentiellement

Le sujet est objectivement complexe (quid
des intéréts des agriculteurs?) mais est-
ce défendable de mettre en danger le
consommateur?



Bref, entre les voeux pieux de nos dirigeants et la réalité
observée, le fossé peut donner le tournis.

Dans ce contexte bien difficile, chez Createrra Finance, nous
faisons tout pour respecter nos valeurs et particulierement
défendre les intéréts de nos clients!

Les exigences de transparence, le respect des plus hautes

normes sociales et de conformité & la loi ou la sensibilisation
a la lutte contre le réchauffement climatique sont autant
d‘évidences pour nous.

Nous n‘avions pas attendu des reglements plus indigestes
les uns que les autres pour appliquer des principes d'éthique.
Nous parlons peu mais nous faisons ce que nous disons ...

Economies - Marchés - Stratégie: les tendances

Fabien PLANCQ
Senior Wealth Manager
Charles BOK

Administrateur délégué

Apres un bon mois de juillet sur les marchés boursiers, ceux-
ci ont entamé une tendance baissiére et piqué du nez les
semaines suivantes. Nous avons ainsi assisté a un repli
de plus de 5% des principales bourses depuis début aolt.
Celles-ci ont ainsi connu leur pire trimestre depuis un an.
Ce sont principalement les craintes sur les hausses des taux
d'intérét qui ont pesé sur le moral des opérateurs.

Fin juillet, comme attendu, la Réserve fédérale américaine
(Fed) a relevé ses taux de 0,25% pour la quatriéme fois cette
année pour les porter a 5,5%. Il faut remonter a mars 2001
pourretrouver ce taux de référence ameéricain a un taux aussi
élevé. Lors de sa réunion mi-septembre, la Fed a marqué
une pause. Toutefois, elle a laissé entendre qu'elle voyait
une hausse supplémentaire de 0,25% d'ici la fin de I'année
et a indiqué que les taux d'intérét pourraient rester élevés
un peu plus longtemps qu‘annoncé auparavant durant les
deux prochaines années afin de ramener I'inflation dans les
clous. Elle estime que l'inflation ne reviendra a son objectif
de 2% qu'en 2026. Ce message est mal passé auprés des
investisseurs qui espéraient la fin du cycle haussier & court
terme.

De son cété, la Banque centrale européenne (BCE) a
également annoncé fin juillet une hausse de 0,25% de
ses taux directeurs. Mi-septembre, la BCE a de nouveau
augmenté ses taux de 0,25%. Le taux de la facilité de dépot
est ainsi passé a 4%, un niveau inédit, du jamais vu depuis
I'introduction de l'euro en 1999. Cette derniere hausse des
taux d'intérét directeurs de la zone euro porte le bilan du
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resserrement monétaire a dix hausses d'affilée au cours
desquelles les taux de référence européens ont été relevés
de 4,5% au total. Jamais les conditions monétaires ne
s'étaient durcies autant en si peu de temps dans I'histoire de
la zone euro. Bien que la BCE ait sous-entendu que les taux
ont probablement atteint un pic, il n‘est pas certain que ce
soit le dernier relévement.

La détermination des banques a juguler l'inflation via une
prolongation de la durée du maintien des taux élevés a
provoqué, ces dernieres semaines, une nouvelle poussée
de fiévre des rendements européens et américains.
Mécaniquement, cette flambée des taux d'intéréts plombe
de nouveau les valeurs de croissance et les sociétés

immobilieres qui se financent par la dette.

Sur le marché de la dette américaine, la note de crédit
des Etats-Unis a été dégradée d'un cran début aolt, de
AAA & AA+ par I'agence de notation financiere Fitch. Cette
décision inattendue, une premiére depuis 2011, a surpris les
investisseurs. Cette décision a été justifiée par I'agence par
les conséquences des « impasses répétées sur le plafond de
la dette », soulignant que ces « affrontements politiques et
les résolutions de derniére minute ont érodé la confiance
dans la gestion budgétaire ». Cette dégradation a elle aussi
renforcé la hausse des rendements obligataires.

Du cété des devises, le dollar US a repris du poil de la béte
durant le troisieme trimestre pour repasser en territoire
positif cette année: +1,2% par rapport a l'euro en 2023.
Malgré un léger repli durant le troisieme trimestre, I'or se
maintient a un niveau élevé: le métal jaune monte de 1,4%
en 2023. Quant au pétrole, il est remonté fortement durant
le troisiéme trimestre (plus de 25%) et affiche une hausse



de 13,1% depuis le début de cette année. La forte hausse de
I'or noir depuis juillet est due a un resserrement de l'offre sur
le marché apres les réductions de production de I'Opep+.
Comme conséquence facheuse, la montée du prix du baril

ravive les craintes d'une inflation durablement élevée.

prudente sur les marchés pour le moment.

Les taux d'intérét, partis pour rester & des niveaux élevés
plus longtemps que prévuy, ainsi que la hausse du cours
du pétrole nous incitent a conserver une attitude un peu

Total actions individuelles et fonds actions
(immobilier inclus) 40% EUR 85%
Actions européennes 19% USD 12%
Actions américaines 19% Autres 3%
Actions émergentes + Japon 2%
Obligations et fonds obligataires 32%
Fonds alternatifs 5%
Divers (Or et autres matiéres premiéres) 5%
LiqUiditéS et fonds monétaires 18% Lignes directrices de notre politique-maison. Pour de multi-
ples raisons, des différences, parfois substantielles, peuvent
100 % 100 % exister entre plusieurs portefeuilles.
Cléture de rédaction le 03/10/2023.
ﬂ BONDS 2023 Q3 2023 YTD
Bloomberg Barclays Euro Aggregate 163% 0,59%
Total Return Index
Bloomberg Barclays US Aggregate
EQUITIES 023 Q3 | 2023YTD Total Return Index -3,23% -1.21%
EURO STOXX 50 -5,10% 10,04% Bloomberg Barclays EM USD Aggregate 2,31% 0,91%
Total Return Index
STOXX Europe 600 -2,54% 5,96%
COMMODITIES . . Bloomberg
CAC 40 (Paris) -3,58% 10,22% (IN USD) Gold ‘ Silver Ol (WTl) | griculture
NASDAQ100 (New York) | -3,06% | 34,51% % 1.35% 741% 1312% ~174%
Dow Jznes Industrial 2.62% 109%
verage CURRENCIES (c]=]= (c]=]~ CHF JPY
- o) (o)
NS 25 (e 37 4.01% 22.09% As at 31/12/22 1,0705 0,8853 0,9896 140,4100
MSCI E ing Market: -3,71% -0,38%
merging Markets ° ° As at 30/09/23 1,0573 0,8666 09676 | 1579500
FTSE Developed Europe
ex UK Real Estate 5,93% -425% % 1,23% 211% 2,22% -12,49%
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Investment school: la courbe des taux

Raphaél Vulfs, CFA

Portfolio Manager

Comme expliqué lors de précédentes « investment schools »,
les moyens des gouvernements et banques centrales
utilisés pour influencer I'’é¢conomie sont limités & deux
types d’interventions. Le premier type est fiscal: les taxes
et subventions. Le second est monétaire: I'émission de
monnaie et les taux d'intérét.

Lorsque la banque centrale veut agir sur les taux d'intérét,
elle modifie le taux directeur. Ce taux est un taux au-
jour-le-jour (overnight) destiné au marché interbancaire.
En pratique, il représente le taux auquel les banques
commerciales peuvent emprunter ou déposer de l'argent
aupres de la banque centrale, a trés court terme, afin de
gérer ses besoins ou excédents de liquidités.

durée et niveau de risque qui déterminent le taux appliqué
a chaque crédit en particulier.

La courbe des taux est une représentation graphique de
taux d'intérét d'emprunts d'état sur toutes les échéances
possibles. En regle générale, quand la pentification est dite
« normale », les échéances les plus longues offrent des taux
d'intérét plus élevés. Il semble logique que si on préte (& un
méme émetteur obligataire) pour une durée plus longue,
on soit mieux rétribué. En effet, plus la durée d'un prét est
importante plus le risque de défaut est probable.

Actuellement, la courbe des taux est inversée. En effet, les
échéances plus courtes offrent une meilleure rémunération.
Les causes et implications de cette inversion sont complexes
et multiples. Je les expliquerai lors de notre prochaine
« investment school ».

Tous les autres taux d'emprunt sont déterminés par le
marché. C'est I'offre et la demande d’emprunt pour chaque
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Courbe des taux européens au 30/09/2023
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