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RA M LE GROUPEMENT EN BREF

Le Groupement Suisse des Conseils en Gestion Indépendants—GSCGI—
est votre Groupement Professionnel Indépendant qui:

P Depuis 30 ans, défend aupres des autorités compétentes les intéréts de ses Membres et de
leurs professions, les représente en Suisse (DFF SFI, FINMA & Parlement), en Europe (via la
FECIF) et mondialement (via la CIFA).

P Propose d'importantes solutions utiles pour ses Membres, telles que:

service juridique

plan-cadre d’assurance RC professionnelle

contrat-type de gestion discrétionnaire

contrat-type de conseil financier

accord-cadre de formation continue avec 'AZEK

accord-cadre avec BRP SA pour les risques ‘Cross-Border” et ‘Suitability’

accord-cadre avec The Key SA pour le systeme PMS ‘Efficience’

accord-cadre avec Wecan Group et la Blockchain Association for Finance (BAF)

permanence fiscale

solutions externes pour les services de compliance officer et risk control manager

conférences mensuelles éducatives

P Publie le WealthGram, magazine ‘en ligne’ mensuel de ses Membres. Tout ce qui est important
et utile a connaitre sur les investissements et leur analyse, I'environnement réglementaire, la
fiscalité, la jurisprudence, etc., vous est présenté chague mois dans ce magazine.
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Autorisations FINMA: les derniers chiffres en images
Le Conseil du GSCGI

Annonces & Demandes
état au 31.12.2022

ETABLISSEMENTS N'AYANT PAS DEPOSE DE DEMANDE MALGRE L'ANNONCE
TOTAL DES ETABLISSEMENTS NE DEPOSANT PAS DE DEMANDE

DEMANDES GFI EN SUSPENS

DEMANDES TRUSTEES

DEMANDES GFI

TOTAL DES DEMANDES RECUES

ANNONCES AU 30.06.2020

0 500 1000 1500 2000 2500 3000

DEMANDES GFI EN TRAITEMENT PAR LA FINMA

A LA FOIS, TRUSTEE & GFI AUTORISES §

TRUSTEES AUTORISES

GFI AUTORISES

TOTAL AUTORISES

DIVERS
Colt moyen par dossier CHF 5'891
Temps de traitement moyen (min. 9 - max. 550 jours) 129 jours

Fortune gérée CHF 121 Milliards
Fortune gérée: moyenne par établissement CHF 180 Millions

Nous encourageons les professionnels indépendants de la place financiere a adhérer au GSCGI afin de
bénéficier des tous les avantages exclusivement réservés aux Membres (voir en page 2 de cette édition).

N'hésitez pas a contacter notre Secrétariat!

Le Conseil du GSCGI

GROUPEMENT Suisse DES CoNsEILS EN GESTION INDEPENDANTS—www.gscgi.ch
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LE SPONSOR DE FEVRIER 2023

Bienvenue dans l'ére des sanctions

Discours de I'assemblée générale du Groupement de
2022 (Société de Lecture, Geneve).

Je m’en voudrais de trop allonger cette assemblée
durant laquelle vous avez montré déja une durabilité,
sans cesse renouvelée pendant plus de deux heures,
et encore moins de vous déprimer avec un theme a
prendre au deuxieme degré, méme s'il ne m'apparait
pas impossible du tout qu'apres I'age de la pierre et
celui du fer, les archéologues du futur désigneront
un jour l'ere dans laquelle nous sommes en train
d’entrer aujourd’hui, comme 'age des sanctions.

L'AGE DES SANCTIONS

Depuis le debut de la guerre en Ukraine, nos
politiciens n'ont plus qu'un mot a la bouche
«sanctions». Punir est devenu une passion. Bien
évidemment, envahir son voisin, bombarder des
villes a coup de missiles, détruire les infrastructures
nécessaires a la vie quotidienne d'une population,
c'est quelgue chose de condamnable en plus d'étre
terriblement choguant pour nous autres européens,
qui pensions a tort que la guerre était désormais
réservée a des peuplades tres éloignées de nous,
ne disposant pas du haut niveau d'intelligence qui
nous caractérise et qui permet de résoudre tous les
conflits par des moyens civils.

Alors gu’au cours de I'histoire, 'humanité et tous les
groupes humains qui la composent ont vécu dans la
conscience permanente du risque de leur extinction
par la survenance soudaine d'une épidémie, d'une
famine, d'une guerre ou des trois a la fois, notre
génération s'était installée dans la crainte unique
que le succes excessif de notre espece ne mette en
danger les autres espéces, que le succes excessif de
notre groupe humain ne lese dautres groupes moins
favorisés. La peur que la surpopulation humaine e(t
fait place a la peur de l'extinction, 'angoisse face a
la vulnérabilité de l'environnement avait remplacé
la peur archaique de 'homme exposé aux forces
surpuissantes de la nature.

Me Yves Nidegger, Conseiller juridique du GSCG/

Etvoilagu'entroisans,coupsurcoup, unnouveauvirus,
I'effondrement des chaines d'approvisionnement et
le retour de la guerre se donnent le mot pour signer
conjointement le retour de nos peurs archaiques sur
fond de discours apocalyptique a propos du climat.

Face a cela, nos gouvernements désemparés,
contraints gu'ils sont de montrer qu'ils font quelque
chose plutdt gue rien, sont retourné a ce qu'ils savent
faire le mieux: surveiller et punir. A défaut de savoir
que faire d'utile, on sanctionne, et on sanctionne
avec la passion qui caractérise I'énergie du désespoir.
Finies les intangibles libertés fondamentales dont
senorgueillissait hier encore I'Occident.

Faceauvirus,on aimitéla Chine quia punile médecin
lanceur d'alerte avant d'emmurer ses citoyens. Nous
avons confiné et nous avons persécuté les dissidents
qui ont 0sé braver la parole de I'Etat en doutant a
haute voix de la nécessité du confinement, de 'utilité
de détruire 'économie, de l'opportunité de convoquer
une inflation massive par la création artificielle de
la masse monétaire nécessaire a masquer, a court
terme, les conséquences dévastatrices de mesures
promulguées a laveugle, de lefficacité et de la
sécurité du vaccin.

Face a la guerre, pas d'analyse géopolitique de ses
causes objectives, pas de recherche d'un antidote a
l'affrontement armé, mais un discours exclusivement
moral, nécessaire sans doute mais totalement
insuffisant, qui ne peut déboucher gque sur une
escalade de sanctions sans fin, des lors que les
sanctions, on le sait, n'ont jamais arrété les guerres.
Credit Suisse vient d’étre sanctionné pour ne pas
avoir assez sanctionné certains clients sous sanction.

PASSION DE PUNIR: VERTU POLITIQUE

La passion de punir est devenu une vertu politique,
ce par quoi un exécutif montre qu'il existe. Votre
voiture émet du CO2, sanction, votre poubelle, votre
chauffage, votre langage ne sont pas conformes aux

GROUPEMENT Suisse DES CoNSEILS EN GESTION INDEPENDANTS—wWww.gscgi.ch
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Bienvenue dans l'ére des sanctions

dogmes du moment, sanctions!

Le Parlement suisse planche en ce moment sur un
projet de «class action», une action collective inspirée
des «punitive damages» américains a insérer dans
notre code de procédure civile.

L'idée est que n'importe quelle atteinte doit pouvoir
donner lieu a un dédommagement.

Une ville ou une entreprise qui porterait atteinte au
climat en ne prenant pas toutes les mesures possibles
en matiere de protection devrait dédommager
les victimes, comprenez les dénonciateurs. La
Bundesbahn allemande vient de se voir sanctionnée
d'une amende pour avoir obligé une personne qui
se déclarait non-binaire a choisir entre Monsieur ou
Madame lors de la souscription d'un abonnement
de transport. Cela pourrait arriver au CFF demain.

L'Occident, qui se caractérisait autrefois par les
libertés de commerce et d'expression et sopposait
en ceci aux régimes autoritaires ou totalitaires, en est
devenu aujourd’hui le zélé disciple.

SURVEILLER, DENONCER, SANCTIONNER,
PASSIONNEMENT.

On a abordé tout a I'heure le cas des conselllers en
placement, qui offrent a leurs clients des prestations
de pur conseil sans jamais passer d'ordres de gestion,
et que le GAFI voudrait voir sanctionner en droit
suisse S'ils ne dénoncent pas leurs clients alors qu'ils
devraient les soupconner de les avoir consulté dans
un but d'optimisation fiscale!

Le parlement suisse, qui compte dans ses rangs
un grand nombre d'avocats, dont 'activité consiste
préciséement a conseiller des clients, a 0sé se rebiffer
contre ce diktat arbitraire.

La réponse ne s'est pas faite attendre, sous le nom de
code: «Pandora papers». Si les journalistes faisaient
encore de l'investigation, cela se saurait. Personne

Me Yves Nidegger, Conseiller juridique du GSCG/

n'ignore que ce vol de documents résulte de la mise
en ceuvre de moyens étatiques dans le cadre d'une
guerre commerciale contre la place financiere suisse.
Une fois volées, les informations sont livrées a des
consortiums de journalistes qui les recelent et les
blanchissent collectivement.

A Berne, des collegues plutét de gauche, minorisés
lors du vote, ont ainsi pu revenir a la charge en
préetendant que les «Pandora papers» seraient la
preuve de [utilité et de la nécessité de rompre
la confiance qui lie le client a son conseiller en
instituant le second en délateur obligé du premier,
sous peine de sanction s'il omet de balancer alors
qu’il devait supposer que le conseil d'investissement
donné pouvait étre requis dans un but d'optimisation
fiscale.

MAI 68 «IL EST INTERDIT D'INTERDIRE>

Cette obsession de la sanction est dautant
plus curieuse quelle est le fait d'une génération
biberonnée dans sa jeunesse au lait de mai 68 «l est
interdit d'interdire». lls ont tous lu Michel Foucault,
"'Surveiller et Punir’, qui donne une idée tres négative,
non seulement de la prison, mais aussi de tout le
systeme social par lequel on contraint les individus
a se conformer. Et voila gu’installés au pouvoir, ces
anciens libertaires font montre d’'une passion quasi
totalitaire pour linterdiction, traguant des pensées
intimes que méme l'Inquisition Navait pas songeé a
poursuivre.

Tout se passe comme si 'Etat libéral, qui a répété
jusqu’a la chute du mur de Berlin que rien de bon ne
pouvait advenir sans liberté, sétait soudain converti
a la thése inverse, reprenant le réle dennemi de la
liberté déserté par I'Union soviétique en dépdt de
bilan. LURSS avait au moins cette vertu de montrer
I'exemple a ne pas suivre. A la seconde méme ou le
mauvais exemple de ce qui arrive lorsqu'on néglige
la liberté (censure, KGB, plans quinguennaux,
pénuries, corruption sociale) a disparu, voila que les

GROUPEMENT Suisse DES CoNSEILS EN GESTION INDEPENDANTS—wWww.gscgi.ch
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Bienvenue dans l'ére des sanctions

Etats libéraux euphoriques deviennent leurs propres
ennemis de la liberté.

En 30 ans, nos Etats sont devenus des bonnes
d’enfants acariatres qui vous menacent et vous
talochent pour votre bien a longueur de journée afin
de vous maintenir, par la crainte de la sanction, dans
un droit chemin gu'elles sont seules a comprendre.
Cette idée s'est installée dans les lois.

Cela fait quinze ans que je siege a Berne, a voir passer
des projets de loi de nature administrative proposés
par le Conseil fédéral, qui comprennent tous un
redoutable corpus de droit pénal administratif, dont la
sévérité ne cesse de croitre au motif qu’'une regle qui
ne serait accompagnée de sanctions suffisamment
dissuasives resterait nécessairement sans effet.

SANCTIONS: MARQUE DE SERIEUX EN
POLITIQUE

Instaurer des sanctions, pécuniaires, toujours plus
séveres, partout et a tout propos, est devenu la
marqgue du sérieux en politiqgue. Tout se passe
comme si la génération qui a viré Dieu de son ciel,
avait tenu a le remplacer elle-méme. La peur du
vide sans doute.

En labsence d'un Dieu pour annoncer la fin du
monde et le jugement dernier, on invente le GIEC.
En l'absence d'une morale d’inspiration religieuse,
on instaure |'hyper-normalisation et le blaspheme
contre les vérités officielles.

En labsence de punition divine, 'Etat reprend la
fonction.Pendantlacrisesanitaire, I Etatfrancaisfaisait
voler des hélicopteres au-dessus des montagnes et
des foréts pour traguer les randonneurs solitaires qui
se seraient éloignés trop (10km) ou trop longtemps
de leur domicile. Jadis religieux et ecclésiastique, le
fanatisme est devenu moral et administratif.

Le régime Nord-Coréen naurait jamais pensé a
obliger ses citoyens a se délivrer a eux-mémes une

Me Yves Nidegger, Conseiller juridique du GSCG/

dérogation administrative écrite avant de sautoriser
a sortir de chez eux avec indication du motif, puis
a sanctionner d'une amende ceux qui auraient
outrepassé la durée ou le motif de leur propre
autorisation. La France de Macron I'a fait.

Chaqgue Etat a agi en fonction de sa propre culture
administrative. En Suisse, le Conseil fédéral en
personne nous ordonnait de faire la queue ‘Masqués’
devant les magasins de grande distribution et nous
autorisait a y acheter de la nourriture et du savon,
mais pas des fleurs!

Des citoyens dénoncés pour non-port du masque
se sont fait plaguer au sol et menotter. L'idée que
chaque individu dispose de droits subjectifs qu'il peut
exercer, y compris contre I'Etat, cCest-a-dire contre
lautorité exercée au nom de toute la collectivité, est
sans doute la marque de I'Occident libéral.

Qu’en reste-t-il depuis la crise sanitaire?

LA PROPRIETE PRIVEE

L'idée que la propriété privée, opposable a tout tiers
y compris a I'Etat, est en principe inviolable, est une
autre marque de I'Occident libéral. Qu'en reste-t il
depuis la guerre?

Les avoirs privés de personnes jugées proches du chef
de I'Etat russe coupable d’avoir agressé I'Ukraine ont
été non seulement gelés, ce qui peut se faire dans
I'attente de lissue d'un litige judiciaire, mais sont en
voie d'étre confisqués sans proces, ce qui dynamite
la protection légale de la propriété dans son principe.

A ceci s'ajoute que la valeur des capitaux d'épargne
de tout un chacun est a risque de s'évaporer sous le
coup de linflation installée pour permettre a I'Etat
de se désendetter au moyen d'une monnaie dont
la valeur décroit chaque jour en regard de ce gu'elle
était au moment de l'emprunt.

GROUPEMENT Suisse DES CoNSEILS EN GESTION INDEPENDANTS—wWww.gscgi.ch
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Bienvenue dans l'ére des sanctions

DEDOLLARISATION DU MARCHE DE
LENERGIE

En politique extérieure aussi, la passion des sanctions
a bouleversé lordre des choses en accélérant
brutalement la dédollarisation du marché de I'énergie
pourtant si redoutée par les Etats-Unis. Tant que le
pétrole était coté exclusivement en dollars, le monde
devait acheter du dollar pour acquérir du pétrole et
celui qui contréle le dollar contréle le monde.

Sur la base d’'une analyse qui a surévalué la force de
I'arméerusse et sous-estimeé sarésilience économique
en se fondant sur le seul PIB, les Occidentaux ont
pensé porter un coup fatal a la Russie en gelant les
réserves de change en dollars et en euros détenues
par sa bangque nationale, de sorte a 'empécher de
défendre le cours du rouble en déclin aux premiers
jours de la guerre.

Résultat, les Russes qui ne veulent plus vendre leur
pétrole dans une monnaie qu'on peut leur reprendre,
facturent désormais en rouble. Le monde achete
aujourd’hui du rouble pour acheter du pétrole.

Censées torpiller son économie, les sanctions ont
aidé la Russie a financer sa guerre et porté le cours
du rouble au-dessus de son niveau d'avant-guerre. La
dédollarisation du monde, donc le déclin américain,
s'en est trouvée accélérée. LArabie saoudite suit le
mouvement, le pétrole vénézuélien et brésilien se
négocieront sans doute bientdt dans une nouvelle
monnaie.

Moins demandés sur les marchés, les dollars
surnuméraires réintegrent en masse |'économie
étatsunienne exposeée aux affres de l'inflation.

Leffacement programmeé de l'ordre américain du
monde donne des idées a toutes les puissances
régionales qui ont des pions géopolitiques a avancer,
au premier rang desquelles I'Inde, la Turquie, I'lran, et
quelques autres.

Me Yves Nidegger, Conseiller juridique du GSCG/

Allons-nous les sanctionner les uns apres les autres
lorsqu’ils franchiront les lignes rouges tracées par
Washington?

LA SPIRALE DES SANCTIONS: SUICIDE
COLLECTIF, SOCIETAL, ECONOMIQUE,
POLITIQUE.

La spirale des sanctions, n'est rien dautre gqu’un
suicide collectif, sociétal, économique, politique.

Devenu prospere et, a sa maniere tres influent, ce
tout petit pays qu'est la Suisse avait trouve le moyen
déloigner la guerre de son sol par la neutralité.

La neutralité nous protégeait en nous interdisant de
prendre part aux sempiternels conflits qui divisent les
grandes puissances entre elles, en nous interdisant
de rejoindre toute coalition guerriere, quels que soit
ses objectifs, quelles que soit ses valeurs affichées.

Elle nous interdisait de sanctionner.

La neutralité, c’était notre antidote contre la spirale
des sanctions.

Le Conseil fédéral I'a tragiguement oublié.

Bienvenue dans l'ére des sanctions!

Me Yves Nidegger
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Le Groupement apprécie beaucoup la fidélité des ses Membres Hermes-Elite et tient a les remercier de leur
précieuse collaboration et de leur contribution (sponsorship et articles) au succes du WealthGram.

Retrouvez ici, dans la prochaine édition, les Membres Partenaires du GSCGI.
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LES ANNONCES DES MEMBRES DU GSCGI

CRYPTO FINANCE AND SWISSQUOTE - NEW SQX PARTNERSHIP
CRYPTO FINANCE AG IS A MEMBER OF GSCG

Zurich, Switzerland, February 1, 2023 - Crypto
Finance AG, a leading provider of institutional-
grade investment solutions, custody, and
brokerage for digital assets, and part of
DeutscheBoérse Group, hasjoined Swissquote’s
new centralised trading platform, SQX.

Crypto Finance Groupis the trusted, and prudentially
supervised partner of financial institutions. Its
market-leading, integrated platform enables access
to invest in, manage, trade, and store digital assets
securely.

Initially, this partnership will allow Crypto Finance
Group to provide liquidity in a variety of digital
assets, including Tezos (XTZ), Bitcoin (BTC), and
Ether (ETH).

Jakob Pedersen, Head of Partnerships at Crypto
Finance Group, states: “2022 was challenging year
for digital assets. We saw several established firms
fail, contributing to an erosion of the ecosystem’s
credibility. However, we are optimistic and excited
about how the underlying technology will continue
to drive advancements in the ownership, transfer,
and storage of digital assets. We are also keenly
aware the industry needs more regulated, trusted,
and professional service providers. That is why we
are excited to partner with Swissquote, further
solidifying Switzerland’s position as a global leader
in the digital asset space”

Jan De Schepper, Chief Sales and Marketing
Officer at Swissquote, comments: “Always at
the forefront of innovation and as a pioneer in
digital assets, we launched SQX, our own crypto
exchange, a few months ago. SQX makes for a
significantly enhanced customer experience in the
areas of trading, execution, and liquidity. We are
excited about the partnership with Crypto Finance
AG as a new liquidity provider and we are confident
that we are offering our clients even better liquidity
conditions on SQX”

About Crypto Finance Group

Crypto Finance Group - a FINMA-supervised
financial institution and part of Deutsche Borse
Group - offers professional digital asset solutions.
This includes one of the first FINMA-approved
securities firms with 24/7 brokerage services,
custody, infrastructure, and tokenisation solutions
for financial institutions. It also comprises the first
FINMA-approved manager of collective assets for
crypto assets, with a selection of crypto investment
solutions, including the first FINMA-regulated crypto
fund. With a team of over 120 employees, Crypto
Finance Group is headquartered in Switzerland.
www.crypto-finance.com

About Swissquote and SQX

Swissquote — The Swiss Leader in Online Banking
Swissquote is Switzerland’s market leader in online
banking. Over three million financial products can
be traded on its innovative platforms. Swissquote’s
core competencies include global stock market
trading, trading and custody of crypto assets,
Forex trading and a Robo-Advisor solution. In
addition, Swissquote is active in the payment
card, mortgage, and leasing markets. As at the
end of June 2022, Swissquote held over 50 billion
Swiss francs in assets for more than 520,000
private and institutional clients. In addition to its
headquarters in Gland, Switzerland, Swissquote
has offices in Zurich, London, Luxembourg, Malta,
Bucharest, Cyprus, Dubai, Singapore, and Hong
Kong. Swissquote holds banking licenses both in
Switzerland (FINMA) and Luxembourg (CSSF). The
parent company, Swissquote Group Holding Ltd, is
listed on the SIX Swiss Exchange (symbol: SON).
The Swissquote Group and PostFinance each own
50 percent of the fintech app Yuh Ltd.
WWW.Swissquote.com

URL link:  https.//www.crypto-finance.com/announcement-
crypto-finance-swissquote-partnership/
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FECIF—NewsFlash—27/2023—ESMA: Opinion
on the trading venue perimeter

ExecuTiVE SUMMARY—The European Securities and
Markets Authority (ESMA), has today published the
Final Report on the Opinion on the trading venue
perimeter, providing guidance on when certain
systems and facilities qualify as multilateral and
therefore should seek authorisation as a trading
venue.

ANALYsiIs—The opinion builds on the MIFID |l
definition of multilateral systems and clarifies how
to interpret the elements of the definition. It provides
information in particular on how to classify a system
and how to identify when third-party trading interests
interact within a system. The combination of the
changes introduced in MiFID Il and the continuous
innovation in financial markets has led to different
interpretations within the EU whether a system
needs to be authorised as a trading venue.

The Final Report seeks to harmonise interpretations
on, amongst others, new technology providers
and request for quote systems that may, in some
instances, operate de facto a multilateral system
without proper authorisation. The guidance provided
in this opinion will contribute to the consistency of
supervisory practices and to achieving convergent
approaches throughout the EU. The document
published today is based on the responses received
to the consultation paper launched by ESMA in
January 2022,

As regards as next steps, ESMA will work with
national competent authorities (NCAs) to ensure
that firms assess their systems against the ESMA
Opinion and reflect whether they are operating
under the appropriate authorisation. ESMA expects
NCAs to require firms to take appropriate action to
swiftly apply for authorisation as a trading venue
where necessary.
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Sources—More information here. The final report is
available here.

X ok Xk

FECIF—NewsFlash—11/2023—EIOPA: Costs and
Past Performance Report

Executive SuMMARY—Today (17 Jan. 2023), the
European Insurance and Occupational Pensions
Authority (EIOPA) published its Costs and Past
Performance Report, which provides an overview
of the returns and costs of insurance and pensions
products in 2021. The report aims to improve
transparency in the sector, facilitate comparisons
between similar products and thereby, ultimately,
enhance the EU’s Capital Markets Union.

ANALYSIS—Main aspects are:

m EIOPAs analysis of over 1000 insurance-based
investment products (IBIPs) has shown that these
products benefitted from the post-pandemic
market recovery and offered positive returns to
investors in 2021, Unit-linked products delivered
an average net return of 9.4% on the back of a
strong rebound in financial markets, while hybrid
and profit participation products garnered 4.0%
and 1.3%, respectively. While net returns in 2021
were overall high, inflation is expected to weigh
on real returns for consumers in the future.

m The risk profile of unit-linked products, which
closely follow market trends, helped them
generate higher returns in 2021. Nevertheless,
they may expose consumers to significant losses
when markets underperform as it was the case
in 2018. For profit participation products, longer
holding periods resulted in higher net returns.
Regarding costs, despite a slight decrease in
the cost of unit-linked products (-5 bps), profit
participation products remain less costly. On
average, costs associated with profit participation

GROUPEMENT Suisse DES CoNSEILS EN GESTION INDEPENDANTS—wWww.gscgi.ch
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products reduce yields by 1.6% while the same
metric for hybrid and unit-linked products stands
at 2.3%.

m Preliminary findings based on a limited sample
indicate that products with sustainability features
were both higher-yielding and cheaper than their
non-ESG peers in 2021. Unit-linked products with
sustainability features delivered a net return of
11.2% and an average reduction in yield of 2.1% as
opposed to their non-ESG peers that generated
net returns of 9.4% with a yield reduction of 2.3%.

m This year’s report also analysed the performance
of cross-border products and found that they
operate with higher cost levels likely linked to
higher distribution costs. Regarding pension
products, while challenges in collecting and
comparing data persist, the available sample
indicates that trends for such products are similar
to the ones observed with IBIPs in the sense that
schemes more exposed to market movements
reported higher returns in 2021.

Sources—More information available here. The
report is available here.

X ok ok

FECIF—NewsFlash—6/2023—Better Finance:
Press release on retail investment strategy

EXeEcuTIVE SUMMARY— VYesterday (12 Jan. 2023),
Better finance, the European Federation of investors
and financial users, in response to warnings about
an “‘advice gap” if inducements - or rather sales
commissions — were to be banned, stressed that
there can be no "advice gap” if there’s no “advice”™
biased advice is not really advice.

ANALYsIs—The discussion in Brussels between
advocates and opponents of bias-free advice (the
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stated objective of the EC) for retail investment
products is coming to a head in 2023. On the eve of
2022, in reply to a letter from the former European
Parliaments’ Rapporteur on MiFID Il, Commissioner
McGuinness outlined her reasoning for a ban on sales
commissions paid to retail distributors (surprisingly
and mistakenly labelled as "investment advisors"),
stressing that under an inducement-based model,
retail investors will often be sold products which
are more costly than other cheaper alternatives
available on the market and not be advised on the
best or most suitable products. Indeed, the current
situation effectively leaves EU consumers without
independent advice. BaFin (the German Federal
Financial Supervisory Authority), for example, lists
just 1/ independent advisors registered in Germany,
so real financial advice is virtually unavailable to the
majority of consumers there. Establishing a system
of independent advice would only reduce this gap
by making genuine advice available in the first
place. It is unfortunate to see the debate around a
potential ban on inducements being reduced to a
false dichotomy between an advice gap on the one
hand, and biased, costly and unsuitable investment
advice on the other. Besides the fact that there is
no evidence for an “advice gap” in those countries
that implemented a ban, and where retail investors
now enjoy lower investment costs and better value
for money, BETTER FINANCE underlines that there
can be no such thing as an “advice gap” if there is
no “advice” in the first place, but (too often) merely
product marketing and promation.

SouRces—More information available here.

X ok ok

D fecif

the European Federation of
Financial Advisers and
Financial Intermediaries
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“PRIORITIZATION” AND DEBT LIMIT NONSENSE

Back in 2016, here’'s what | said about the debt limit
during some congressional testimony (and | made
very similar points in some 20713 testimony).

Near the end of my testimony (about 4:55) | discuss
‘prioritization,” which is what would happen if the
debt limit is not raised and the Treasury Department
has to decide which payments are made (and which
payments are delayed).

| then pointed out that federal tax revenues in 201/
were expected to be 11 times greater than annual
interest payments.

As such, there obviously would have been plenty of
cash available to make interest payments, as well as
to finance other economically or politically sensitive
items (I assume, for instance, that Treasury would
have prioritized monthly Social Security benefits as
well).

Would this have been messy? Yes. Would it have
been uncharted territory not covered by the law? Yes.
But would it have been better than default, which
would have caused turmoil in financial markets?
Another yes.

GROUPEMENT Suisse DES CoNSEILS EN GESTION INDEPENDANTS—wWww.gscgi.ch
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Which now brings us to the present day. WWe're now
in another debt limit fight, so | decided to look at the
most-recent data from the Congressional Budget
Office to see whether the federal government will
still have plenty of cash so that interest payments on
the debt can be prioritized.

Lo and behold, annual tax revenue this fiscal year is
going to be more than 11 times greater than annual
interest payments. Just like in 2017,

Federal Revenues in 2023 Will ba Maore than
11 Times Greater than Interest Payments on Debt

SHILLIONE

In other words, we presumably can sleep easy.
There’s plenty of money to pay interest on the debt.

There would only be a default if Joe Biden or Janet
Yellen (the Treasury Secretary) deliberately chose
not to prioritize. And the odds of that happening
presumably are way below 1 percent.

Some people may wonder why we should accept
even that small risk? Why not simply increase the
debt limit so that the odds of a default are O percent?

That's a fair point, but it must be balanced by the
recognition that the United States is on a path to
long-run economic and fiscal chaos. So | can also


https://danieljmitchell.wordpress.com/2016/02/06/educating-congress-and-debunking-the-white-house-on-the-debt-limit/
https://danieljmitchell.wordpress.com/2013/09/19/testifying-to-the-joint-economic-committee-about-debt-limit-brinksmanship/
https://danieljmitchell.wordpress.com/2013/09/19/testifying-to-the-joint-economic-committee-about-debt-limit-brinksmanship/
https://youtu.be/_n7t904DJjg
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URL Link: https;//

understand why some lawmaker say the debt limit
should only be raised if accompanied by some
much-need spending restraint.

And, for those who care about real-world evidence,
that’s what has happened in the past. Indeed, Brian
Riedl notes that it's the only plausible vehicle for
altering the nation’s fiscal trajectory.

Why the Debt Limit Matters

All 8 Major Deficit-Reduction Laws Since 1985
Were Attached to Debt Limit Legislation

Altached to
Dbt Limit?

\T:j_nr Deficit-Beduction Law

“

1985
1987
19450
1993
1906
1957
2009
2011

Gramm-Rudman-Hollings Deficit Caps

Gramm-Rudman-Hollings Deficit Caps 11
Bush Tax Increases & Spending Caps

Clinton Deficit Reduction Package
Line-ltem Veto Act flater struck dewn by Supreme Court)

Balanced Budget Act

Statutory Pay-As-You-Go Act

LAALALKAA

Budget Control Act (Cutting 52.1 Trillion)

Il close by expressing pessimism that House
Republicans will achieve anything in the current
fight over the debt limit.

We won't get something really good, like a spending
cap. But I start with very low expectations, so | guess
I'm happy that Republicans are at least pretending
to care once again about excessive government
spending.

A journey of a thousand miles begins with a first
step!

P.S. | partially disagree with Brian Riedl’s list. The
1990 Bush tax increase was not a “deficit-reduction
law” And it was post-1994 spending restraint that

ellwordpress.com/2023/01/22/prioritization-and-debt-limit-nonsense/

produced a balanced budget, not Clinton’s 1993 tax
increase.

P.P.S. Remember that debt is bad, but it should be
viewed as a symptom. The underlying disease is
excessive government spending.

TRUSTING 2020-2021 is available here:

https.//cifango.org/welcome/cifa_magazine_details/15

n TRUSTING

THE INDEPENDENT FINANCIAL ADVISOR No. 15| 2020 & 2021 \ €35

COVID-19 IMPACT ON HUMAN
CAPITAL DEVELOPMENT
Tony Mahabir

PARADIGM SHIFT IN ADULT
LEARNING? LEARNING AFTER
THE PANDEMIC.

Mihoko Kumamoto

CAPITAL: A BASIC HUMAN
RIGHT?
Steven B. Young

MONEY, STABILITY,
AND FREE SOCIETIES
Steve H. Hanke
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FIN DU DELAI TRANSITOIRE: LA FINMA INFORME SUR L’'ETAT DU PROCESSUS
D' AUTORISATION DES GESTIONNAIRES DE FORTUNE ET TRUSTEES (P—FINMA—30.012023

LAutorité fédérale de surveillance des marchés
financiers (FINMA) publie une communication
sur la surveillance avec un apercu du nombre
de demandes transmises par des gestionnaires
de fortune et des trustees, ainsi que du nombre
de demandes approuvées a fin 2022.

Dans sa communication sur la surveillance 02/2023,
la FINMA informe sur l'état actuel du processus
dautorisation des gestionnaires de fortune et
trustees. A fin 2022, et donc a expiration du délai
transitoire de trois ans, la FINMA avait recu 1 699
demandes d'autorisation. Au 31 décembre 2022, elle
avait octroyé une autorisation a 6/0 établissements
(dont 642 gestionnaires de fortune, 22 trustees et
© établissements a la fois gestionnaires de fortune
et trustees). Par ailleurs, 1 060 établissements ont
communiqué a la FINMA gu’ils ne déposeraient pas
de demande.

Quelque 1000 demandes en suspens

Comme escompté, ces chiffres montrent que la
FINMA a recu un tres grand nombre de demandes
d'autorisation peu avant la fin du délai transitoire. Plus
de 1000 demandes étaient encore en suspens au 31
décembre 2022. La FINMA a pris ses dispositions
organisationnelles pour traiter un volume accru
de demandes. Néanmoins, compte tenu du
nombre important de cas en suspens, le processus
dautorisation par la FINMA durera probablement
plus longtemps en 2023. En particulier, les délais de
réponse (initiale) seront plus longs. Pour chaque cas,
le temps de traitement et les co(ts induits continuent
de dépendre fortement de la qualité d'une demande
et de sa complexité.

Les établissements qui ont déposé leur demande
aupres de la FINMA en temps voulu peuvent
poursuivre leur activité jusqua ce que la FINMA
ait statué sur lautorisation. Depuis fin novembre

2022, ces mémes établissements peuvent utiliser
la plate-forme numérique de saisie et de demande
(EHP) de la FINMA pour télécharger eux-mémes
une confirmation indiquant le statut actuel de leur
demande d’autorisation.

Conséquences d’une activité exercée sans droit

Les gestionnaires de fortune et trustees nayant
pas respecté le délai pour déposer leur demande
d'autorisation qui continuent néanmoins d'exercer
leur activité a titre professionnel en 2023, sexposent
a des sanctions prudentielles et pénales. Dans le
cadre d'une procédure pénale, les peines pécuniaires
ou les amendes peuvent atteindre 250 00O francs.

Depuis 2020, la FINMA a ouvert 307 investigations
liges a un soupcon dactivité de gestionnaire de
fortune ou de trustee exercée sans droit. Au 3T
décembre 2022, elle avait par ailleurs déposeé 27/
dénonciations pénales en raison d'un tel soupcon.
Enfin, elle a placé 153 établissements sur sa
liste dalerte, par laquelle elle rend attentif aux
établissements qui sont contrevenus a I'obligation de
renseigner la FINMA et exercent sans autorisation.

k) ok ok

Contact: Tobias Lux, porte-parole
Tél. +41 31327 9171 — tobias.lux@finma.ch

kK ok

lien URL pour télécharger ces documents:

Communiqué de presse
https://www.finma.ch/fr/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/8news/
medienmitteilungen/2023/20230130-mm-am-02-23.pdf?sc_
lang=fr&hash=CODFFSEIS7CTIF7A6SI26CEIAS78785F

Communication FINMA sur la surveillance 02/2023
https;//www.finma.ch/fi/~/medlic/finmaj/dokumente/dokumentencenter/myfinmay/4dokumentation/
finma-aufsichtsmitteilungen/20230130-finma-aufsichtsmitteilung-02-2023.pdf?sc_
lang=fr&hash=FISEE395517851D8849535DDSCFESTBB
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CoMMUNICATION FINMA SUR LA SURVEILLANCE 01/2023: EVOLUTIONS DANS LE
DOMAINE DE LA GESTION DES RISQUES CLIMATIQUES Communigué de presse—FINMA—24 012023

Dans une communication sur la surveillance,
I'Autorité fédérale de surveillance des marchés
financiers FINMA attire lattention sur les
évolutions importantes dans le domaine
de la gestion des risques financiers liés au
climat. Elle réaffirme ses attentes a I'égard
des établissements assujettis pour qu'’ils
mettent en place une gestion appropriée des
risques climatiques fondée sur des pratiques
reconnues. Pour sa part, elle va développer
ses attentes a I'égard de la gestion des risques
climatiques en s'appuyant sur son expérience
de lactivité de surveillance et en en tenant
compte des évolutions internationales
pertinentes.

LLa gestion des risques financiers liés au climat
se caractérise actuellement par dimportantes
évolutions internationales. Des organismes
internationaux de normalisation élaborent par
exemple des recommandations concretes et
des aides concernant la gestion de tels risques
climatiques. lls observent que les banqgues et les
entreprises d'assurance doivent gérer efficacement
les risques climatiques, a l'instar de tous les autres
risques, y compris en matiere de gouvernance, de
gestion des risques ou de publication.

La FINMA réaffirme ses attentes a I'égard des
établissements assujettis pour qgu'ils mettent
en place une gestion adéquate des risques
climatiques, adaptée a leur profil de risque
respectif. Elle attend des établissements assujettis
gu’ils étudient activement les recommandations et
les aides évoquées des organismes internationaux
ainsi que les pratiques éprouveées du marché et
gu'ils développent leurs instruments et processus
Si nécessaire.

De son coté, la FINMA va poursuivre le
développement de sa pratique en matiere de
surveillance afin d'évaluer la gestion des risques
financiers liés au climat. Elle tiendra compte des
travaux des organismes de normalisation. Si cela
savere utile et nécessaire, elle va concrétiser
ses attentes a I'égard de la gestion des risques
climatiques par les assujettis..

lien URL pour télécharger le document:

https://www.finma.ch/fr/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/
myfinma/4dokumentation/finma-aufsichtsmitteilungen/20230124-finma-
aufsichtsmitteilung-01-2023 pdf?sc_lang=fréhash=136A84ACF63DEDACFESAD2/4E09F 2988

& finma

Communication FINMA sur la
surveillance 01/2023

Evolutions concemant la gestion des risgues climatiques

24 jamer 2023
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LE CONSEIL FEDERAL REND POSSIBLE LA COOPERATION AVEC LE PARQUET

EUROPEEN

Berne, 2112.2022 - Le Conseil fédéral a créé
la base légale nécessaire pour permettre a la
Suisse de coopérer avec le Parquet européen:
la nouvelle ordonnance du 21 décembre 2022
permettra aux autorités suisses de poursuite
pénale d’échanger des moyens de preuves et
autres informations avec le Parquet européen.
Le Conseil fédéral renforce de la sorte la lutte
contre la criminalité transnationale.

Le nouveau Parquet européen est opérationnel
depuis le ler juin 2021. Sa tache est de poursuivre
certaines infractions portant atteinte aux intéréts
financiers de I'Union européenne. Jusqu'a présent,
la Suisse travaillait sur la base de traités d'entraide
avec les autorités nationales qui poursuivaient ces
infractions. Le droit en vigueur ne permet pas a la
Suisse de collaborer avec le Parquet européen. Elle
doit par conséquent refuser les demandes d'entraide
que cet organe Iui adresse.

Sila Suisse ne peut pas collaborer avec cette nouvelle
entité européenne, il existe un risque que sa place
financiere soit utilisée a des fins criminelles. Cela
pourrait entacher sa réputation. Le Conseil fédéral
estime par conséquent qu'il est urgent de pouvoir
coopérer avec le Parquet européen.

Nouvelle ordonnance

Si trois conditions sont remplies, le Conseil fédéral
peut déclarer que la loi sur l'entraide pénale
internationale s'appligue aux procédures avec
des tribunaux internationaux ou des autorités de
poursuites pénales étrangeres. La premiere condition
est que la compétence du tribunal ou de l'autorité
soit clairement réglée. Deuxiemement, le respect des
principes de I'état de droit doit étre garanti durant la
procédure, et enfin, la collaboration doit contribuer a
la sauvegarde des intéréts de la Suisse.

Communiqué—Conseil Fédéral—21.12.2022

La coopération entre la Suisse et le Parquet européen
remplit ces criteres. C'est pourquoi le Conseil
fédéral a arrété l'ordonnance sur la coopération
avec le Parguet européen le 21 décembre 2022. Elle
permettra notamment l'échange d'informations et
de moyens de preuve tels que des témoignages, des
objets ou des documents.

Pas d'extension de I'entraide judiciaire

La nouvelle ordonnance ne créé pas d'obligation
supplémentaire  ni une nouvelle forme de
coopeération. Elle permet simplement d'appliquer
les regles de coopération interétatique existantes a
la collaboration en matiere pénale avec le Parquet
européen. Dans le méme temps, elle permet a la
Suisse d'accéder aux moyens de preuve rassemblés
par le Parquet européen pour ses propres procédures.

'ordonnance entrera en vigueur le 15 février 2023.
k) ok ok

Adresse pour I'envoi de questions:

Christian Sager

Office fédéral de la justice (OFJ)
T +4158 462 43 67
christian.sager@bj.admin.ch

Liens URL pour télécharger..

Ordonnance:
https./www.newsd.admin.ch/newsd/message/attachments/74633 pdf

Rapport explicatif:
https.//www.newsd.admin.ch/newsd/message/attachments//74636.pdf
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Assistance administrative en matiere fiscale:
Information par voie édictale de l'existence
d’'une procédure d’assistance

Lorsqu'une société étrangere titulaire d'un compte
bancaire a élu domicile aupres d'un mandataire en
Suisse dans le cadre d'une procédure d'assistance
administrative,  Administration  fédérale  des
contributions (AFC) peut-elle utiliser la voie édictale
pour informer son ayant droit économique de
I'existence de la procédure? Le Tribunal fédéral a
repondu positivement a cette question dans un
arrét du 8 novembre 2022 destiné a la publication
(2C_772/2021 et 2C_773/2021).

Les références des comptes bancaires de la société
en question figuraient sur la liste annexée par la
France a sa demande dassistance administrative
dite «collective» formée en 2016 et visant plus de
45000 numéros bancaires. En effet, la derniere
adresse connue de l'ayant droit économique de la
sociéteé se trouvait en France. Au mois de juillet 2016,
les personnes concernées par cette procédure ont
éte informées par 'AFC au moyen d'une publication
dans la Feuille fédérale, les invitant a communiquer
une adresse en Suisse, afin d'éviter gu'une déecision
finale ne leur soit notifiée par voie édictale. A |a suite
de cette publication, un avocat suisse a annonceé
avoir été consulté par la société, qui sopposait a tout
échange de renseignements et formait élection de
domicile en son étude.

En mai 2020, 'AFC a rendu une décision finale

.
T

————————

a lattention des personnes habilitées a recourir
qui ne lui avaient pas communiqué le nom dun
représentant en Suisse autorisé a recevoir des
notifications. La décision visant la société et son
ayant droit économique a été publiée dans la Feuille
fédérale, en raison de l'absence de communication
par layant droit économique dune adresse de
communication en Suisse. Cette décision publiée
dans la Feuille fédérale na pas été contestée par
I'ayant droit économique de la société.

En octobre 2020, cette décision a été notifice a
la société a son domicile élu en Suisse aupres de
son avocat. Un recours contre cette décision a été
formé par la société, ainsi que par son ayant droit.
Le Tribunal administratif fédéral a rejeté le recours
de la société et considéré que celui formé par son
ayant droit économigue était irrecevable, puisque la
décision lui avait été valablement notifiée par voie
édictale cing mois auparavant.

Dans sa décision, le Tribunal fédéral confirme
que l'on ne peut reprocher a I'AFC de ne pas avoir
contacté directement la personne concernée par la
demande francaise, a savoir 'ayant droit économique
de la société, et de sétre limitée a linformer de la
procédure par publication dans la Feuille fédérale. La
demande de la France n'étant pas nominative, une
telle publication était autorisée (art. 14 al. 5 LAAF). Par
ailleurs, la présence en France du domicile de l'ayant
droit économique figurait dans la documentation
transmise par le détenteur des informations. Le
Tribunal fédéral considere ainsi que 'AFC peut sen

CENTRE DE DROIT
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tenir aux informations recues quant au domicile
de la personne concernée, puisque la LAAF ne Iui
impose pas de les vérifier, en particulier en vue de
déterminer si cette personne aurait pris domicile en
Suisse tel que cela était le cas en l'espece. En outre,
le Tribunal fédéral retient que lorsque seul le titulaire
d'un compte bancaire a désigné un représentant
en Suisse habilité a recevoir des notifications, 'AFC
n'a pas a senquérir aupres de Iui pour savoir s'il ne
représente pas aussi layant droit économique du
compte. Sur cette base, le Tribunal fédéral confirme
que la notification de la décision par voie édictale
était juridiguement correcte et par conséquent que
le délai de recours pour I'ayant droit économique des
comptes a commenceé a courir a la suite de cette
publication.

Par cette décision, le Tribunal fédéral valide donc
la possibilite pour 'AFC de déterminer le mode
de communication d'une décision en matiere
dassistance administrative en sen tenant aux
informations transmises par la personne concernée
ou par la personne détentrice des informations. Dans
ce cadre, aucun devoir d'investigation particulier ne
lui incombe et ce quand bien méme une information
pertinente pour la notification de la décision aurait
pu étre aisément obtenue que ce soit en raison de
la localisation en Suisse du domicile de la personne
concernée ou de la participation a la procédure d'une
autre partie détenant cette information.

A la suite de cette décision, nous retenons que

I'élection de domicile effectuée par une société
titulaire d'un compte n'est pas valable pour son

A‘
T

ayant droit économique. Par ailleurs, ITAFC n'a pas
I'obligation de vérifier si le domicile élu par cette
société est également valable pour son ayant
droit économique. En conséquence, layant droit
économigue qui n'a pas notifié d'élection de domicile
doit sattendre a une publication édictale qui fera
courir le délai de recours a son égard. En effet, il ne
pourra pas recourir contre la décision au moment
d’'une notification postérieure au domicile élu par la
sociéte.

Julien  Witzig, Assistance administrative en matiére fiscale:
Information par voie édictale de [existence dune procédure
d’assistance, publié le 17 janvier 2023 par le Centre de droit bancaire
et financier, https://cdbf.ch/1268/
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RAPPORT DU CONSEIL FEDERAL SUR LA DURABILITE: UN PLAN D'ACTION EN 15

MESURES

Le 16 décembre 2022, le Conseil fédéral a publié un
rapport sur la durabilite (Rapport) pour les années
2022-2025, qui dresse un état des lieux des mesures
en cours et formule diverses recommandations en
vue de consolider la position de la Suisse dans le
domaine de la finance durable.

La stratégie de la Suisse comprend quinze mesures
(existantes ou nouvelles) qui sarticulent autour de
quatre axes:

1. données des milieux économiques sur le
développement durable: La collecte et l'acces a
une information de qualité est la condition sine
qua non pour que l'investisseur puisse comparer
des produits financiers entre eux et prendre
une décision dinvestissement informée. Une
ameélioration quant a la quantité et la qualité
des données mises a disposition de l'industrie
et des investisseurs est ainsi recherchée. Les
données visées concernent en particulier les
risques climatiques (encourus et causeés) par les
grandes entreprises, les risques liés au déclin de la
biodiversité et la compatibilité climatique du parc
immobilier suisse.

2. transparence du secteur financier: A l'instar de
la politique suivie par 'UE, la Suisse a fait de la
transparence I'un des piliers de sa stratégie sur
le climat. Le Conseil fédéral réitere I'importance
d'améliorer la transparence dans le secteur
financier. A cette fin, il préconise la publication de
la méthodologie et des stratégies utilisées par les
établissements financiers pour tenir compte des

N\
1115

————————

Article de Sonia De la Fuente—Centre de droit bancaire et financier—https://cdbf.ch/1267/

risques climatiques. Le Rapport invite également
les établissements financiers a informer, via leur
site Internet, de quelle maniere leur stratégie
d'engagement et l'exercice des droits de vote
au sein des entreprises d'un portefeuille sont
compatibles avec leurs objectifs de durabilité
(investment stewardship).

3. promotion des investissements a impact social
et verts: Le Conseil fédéral entend poursuivre
I'émission d'emprunts verts, démarrée en octobre
2022. Au-dela des objectifs climatiques et de
protection de la biodiversité, aspects essentiels du
Rapport, ce troisieme champ d’action vise aussi a
favoriser I'investissement a impact social dans les
pays en voie de développement, notamment au
travers de la SDG Impact Finance Initiative lancée
en 2021 par le DEFR.

4. tarification de la pollution environnementale: Ce
dernier champ d’action vise a soutenir la fixation,
au niveau mondial, d'un prix du CO2 en vue de
réduire les émissions de carbone. Il a aussi pour
objet d'encourager des projets qui faciliteraient
la compensation des émissions de CO2 par les
établissements financiers.

Dans I'ensemble, les mesures et recommandations
formulées par le Conseil fédéral dans de précédents
rapports et autres publications sont largement
reprises dans ce nouveau rapport. L'approche suivie
sinscrit par ailleurs dans la stratégie appliquée
jusqu’a présent par la Suisse en matiere de durabilité,
laguelle tend a privilégier les solutions adoptées sur
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une base volontaire par les acteurs du marché et a
considérer l'action publigue comme subsidiaire par
rapport aux solutions émanant du marché.

En d'autres termes, le Rapport ne contient pas de
changements majeurs sagissant de la maniere dont
la Suisse entend mettre en ceuvre les mesures qu'elle
encourage pour réussir sa transition climatigue.
Sous réserve de quelques exceptions (notamment,
IOrdonnance relative au rapport sur les questions
climatiques, qui entrera en vigueur en 2024), le
plan d'action 2022-2025 repose largement sur des
recommandations (sans valeur contraignante) a
I'attention des établissements financiers.

Néanmoins, la politique climatique présentée dans
le Rapport contient quelgues nouveautés. D'abord,
sous linfluence des travaux internationaux en
cours, les défis liés a la perte de la biodiversité sont
désormais intégrés dans les réflexions sur la transition
climatique. Le Conseil fédéral prévoit notamment
délaborer, a moyen terme, des recommandations de
transparence liées a la promotion de la biodiversité.

Ensuite, certaines mesures débattues par le passé
semblent écartées. Ainsi, il est renoncé a mettre
en place une taxonomie, soit un systeme de
classification qui permettrait d'identifier les activités
économiques qui contribuent substantiellement a la
réalisation d'objectifs environnementaux.

En outre, le Rapport contient de nouvelles mesures.
En particulier, dans le domaine réglementaire,
on notera le mandat donné au DFF de définir, en
collaboration notamment avec la FINMA et des

A‘
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représentants du secteur financier, les mesures
adéquates pour mettre en ceuvre la récente prise de
position du Conseil fédéral concernant la prévention
du greenwashing. Le DFF dispose d'un délai au 30
septembre 2023 pour soumettre ses propositions.

Le DFF a également recu pour mandat d'examiner
sila création d'une nouvelle catégorie de placements
collectifs pourrait faciliter les investissements a
impact social et identifier quels sont les opportunités
et risques v relatifs. La FINMA ainsi que les acteurs
du secteur concerné participeront aussi a I'analyse
d’'une telle mesure, qui entrainerait une adaptation
du droit des marchés financiers.

Les dernieres communications et prises de position
du Conseil fédéral couvrent un programme
relativement ambitieux par le nombre et I'étendue
des sujets abordés, en prévoyant toutefois peu de
changements concrets.

A la teneur de lagenda annoncé en décembre
dernier, 'année 2023 sera principalement dédiée a
I'évaluation (par le DFF en particulier) de mesures
déja adoptées ainsi que de recommandations
émises par le Conseil fédéral, sagissant notamment
de la mise en ceuvre d'une politique de lutte contre le
greenwashing, l'utilisation des Swiss Climate Scores
et 'avancement en matiere de conclusion daccords
sectoriels par les acteurs du secteur financier.

Sonia De la Fuente, Rapport du Conseil fédéral sur la durabilité: Un
plan d’action en 15 mesures, publié le 11 janvier 2023 par le Centre de
droit bancaire et financier, https://cdbf.ch/1267/
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ASSURANCE RC PROFESSIONNELLE

PLAN-CADRE D'ASSURANCE RESPONSABILITE CIVILE PROFESSIONNELLE

Le GSCGI offre a ses membres une couverture cadre
dassurance exclusive, négociée avec les assureurs
ZURICH et LIBERTY. Ces deux assureurs sont
nos partenaires exclusifs autorisés a présenter les
couvertures des risques (ci-apres) aux conditions
préférentielles pour les Membres du GSCGI.

Ces couvertures étendues et completes —
Responsabilit¢  civile  professionnelle  (RCPI)
couvrant également les cas de médiation;

Responsabilité des dirigeants (D&O); Assurance
Fraude (FR); Assurance Cyber (AC) — offrent une
sécurité accrue aux Gestionnaires de fortune et
Conseillers financiers dans leur activité quotidienne.
'assurance professionnelle met les professionnels

COUVERTURES

Responsabilité civile professionnelle (RCPI)
Elle couvre les actes fautifs commis par la société du gérant indépendant
ou l'un de ses représentants en cas d'erreur, domission dans le cadre de
['activité professionnelle qui entrainerait un préjudice financier d'un tiers.
Les fautes les plus courantes sont:

— Mauvaise exécution d’un ordre

— Oubli dun délai

— Non respect de la stratégie convenue
Rupture abusive d'un crédit

— Défaut de conseil

— Délit de fraude fiscale
Qui est assuré?

1 Linstitution financiere et/ou ses filiales

2. Toutes les personnes physiques agissant dans lexercice de leur

fonction dans la société (salarié, stagiaire, dirigeant, administrateur)

Quelle est la couverture? L'assureur va payer:

= Les frais de médiation

= Les frais engagés pour la défense des assurés

= L es dommages et intéréts dus au lésé apres jugement et condamnation

= [es réparations résultant d’'un accord amiable (apres acceptation de

[assureur)

Responsabilité des dirigeants (D&O)

En tant que dirigeant de votre entreprise, vous nétes pas a labri de
revendications a titre personnel méme s'il sagit d’'une erreur d'un employé.
En effet, un lésé peut aller chercher une responsabilité personnelle vers
le directeur ou 'administrateur de la société pour obtenir réparation du
préjudice sur les biens propres du dirigeant.

Il peut vous étre reproché une mauvaise décision ou de ne pas avoir pris
une décision, d’avoir fait un choix stratégique contraire au but social,
d'avoir effectué des investissements hasardeux, communication financiere
insuffisante ou erronée, manque de surveillance des dirigeants ou

... POUR LES MEMBRES DU GSCGI

a I'abri de situations inattendues et génératrices de
conséquences financieres parfois dévastatrices.
Pratiguement, les Membres pourront sadresser
au Secrétariat du GSCGI, ou a la Commission
Assurances, pour obtenir tous les renseignements.
Un formulaire/questionnaire spécifique du GSCGI
a été édité pour obtenir les offres des assureurs, il
figure sur le site web du Groupement et est donc a
disposition des Membres. Il devra étre complété par
le gestionnaire de fortune et le Conseiller financier
pour demander les offres avec la preuve de sa
qualité de Membre et envoyé confidentiellement au
courtier Patrimgest.

Le GSCGI n'a pas acces a ces informations.

D'ASSURANCES

d’une filiale. Font aussi partie les conflits du travail: licenciement abusif,
discrimination, harcélement.
Qui est assuré? Tous les dirigeants exécultifs et les administrateurs
ainsi que leur famille directe.
Quelle est la couverture?
— Les frais engagés pour la défense des assurés a titre privé
— Lesdommages et intéréts dus au lésé apres jugement et condamnation
— Les réparations résultant d’'un accord amiable (apres acceptation de
l'assureur)

Assurance Fraude (FR)
Lévolution technologique et économique des sociétés financieres a
beaucoup évolué et les risques au sein de ces entreprises aussi. Le risque
de fraude devient élevé dans les services financiers surtout en fonction
de limportance croissante des équipements informatiques. Linfidélité et
la malhonnéteté des employés sont aussi une source de fraude. Lusage
intensif d’Internet fragilise les services en terme de risques de sabotage ou
de terrorisme cybernétique. Des fraudes peuvent aussi étre commises sur
les marchés ou sur l'octroi des crédits.
Qui est assuré?  Lentreprise
Couverture dassurance: Une telle assurance a pour but de garantir les
pertes subies par la société suite a la fraude:

1. Commise par un ou plusieurs employés y compris la fraude

informatique et le transfert de fonds
2. Fraude informatique interne ou externe (hacking)
3 Frais de procédure et honoraires d’‘avocat

Assurance Cyber (AC)

Le risque cyber peut affecter lactivité des Gestionnaires de fortune
indépendants et des Conseillers financiers.

Couvertures: Cyber-RC, restauration des données et des systemes, gestion
des crises & perte dexploitation.
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CENTRAL BANKS CAN'T WIN WHEN IT COMES
TO CREDIBILITY ON INFLATION

[...] Why is the US Federal Reserve finding it so hard
to convince the market that it means business when
it comes to not cutting rates? [..]

[...] Central bank statements have influence because
people still believe the institutions will do what they
say. [..]

[..] Unfortunately, the kind of credibility needed to
escape a regime of overly low inflation, which we
had until recently, is different from the kind needed
to curb high inflation, which we have now. And by its
very nature, credibility does not turn on a dime. [..]

[..] Should the Fed work once more to regain
credibility as an inflation hawk? Credibility takes
a long time to build, and inflation regimes could
switch again. It is not unthinkable that ageing
populations, low immigration, deglobalisation and
China’s slowing will plunge the world into a low-
growth, low-inflation environment once more. |...]

Financial Times—Jan. 9, 2023—https;/www.ft com/content/862/5542-
fe94-4f4e-abOb-c/325ba/fa4b

FED DEBATES WHETHER WAGES OR Low
UNEMPLOYMENT WILL DRIVE INFLATION

[...] Stubbornly high inflation is finally easing as
supply chain disruptions fade and interest rates
at 15-year highs put the brakes on demand. Now,
Federal Reserve officials have voiced unease that
prices could reaccelerate because labor markets are
so tight. [..]

[..] At issue is what's the right way to forecast
inflation: a bottoms-up analysis of recent readings
on prices and wages that puts more weight on
pandemic-driven idiosyncrasies—or a traditional top-
down analysis of how far the economy is operating
above or below its normal capacity. [...]

The Wall Street  Journal—Jan. 29, 2023—https,/www.wsj.com/

articles/fed-debates-whether-wages-or-low-employment-will-drive-
inflation-116/4961044
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CENTRAL BANKS SET TO LIFT INTEREST
RATES TO 15-YEAR HIGHS AS INVESTOR
JITTERS GROW

[...] Leading central banks are due to raise interest
rates this week to the highest levels since the financial
crisis, stoking anxiety among some investors that this
month’s bond market rally underestimates evidence
of persistent inflation. The Fed, the European Central
Bank and the Bank of England will all hold policy
meetings this week. Investors expect the Fed to
slow the pace of its monetary tightening to 0.25
percentage points. The Bok and the ECB are widely
expected to lift rates by half a percentage point
to their highest levels since autumn 2008 when
Lehman Brothers filed for bankruptcy. [..]

[...] “Inflation expectations can be a self-fulfilling
prophecy, as higher expectations trigger the
inflationary conditions that are envisioned,” said
Nathan Sheets, chief economist at US bank
Citigroup. Central banks’ concern was “ensuring that
inflation expectations don't ratchet upward from
here”. If central banks keep rates high for a protracted
period or raise them by more than investors expect,
the bond market rally could unravel. [..]

Financial Times—Jan. 30, 2023—nhttps;/www.ft.com/content/ef8452ca-
f7bb-499f-a6/f-51b13a5ad/6¢

THE WORLD IS NOT READY FOR THE LONG GRIND
TO COME

[...] The global economy is heading into a period
unlike any we have seen in decades. Demographic
changes and deglobalisation will keep inflation higher
than policymakers were used to pre-pandemic. [...]

[..]  The pressure from demographics and
deglobalisation will push the new normal for inflation
higher, closer to 4 than to 2 per cent. This will make
it harder for central banks to cut rates to counter the
next recession. [...]

Financial Times—Jan. 29, 2023—https.//www.ft com/content/4e5f3e36-
cdab-4661-90e2-0c0d94a2100e

GROUPEMENT Suisse DES CoNSEILS EN GESTION INDEPENDANTS—wWww.gscgi.ch



LA TRIBUNE MENSUELLE DES MEMBRES DU GSCGI

THE IFA's

EALTH

RAM

How SPDR CHANGED THE INVESTMENT
LANDSCAPE

[..] The year is 1993 and a big change in financial
markets and fund management is being launched
with the hoisting of a giant inflatable spider over
the trading floor of the American Stock Exchange
in downtown Manhattan ... marking the debut 30
years ago of State Street Global Advisors” S&P 500
Depository Receipt, or SPDR, on January 29 1993
It was not the first exchange traded fund — there
was a Canadian one launched on the Toronto Stock
Exchange in 1990. But it was SPDR that sparked the
development of the huge ETF industry and led the
way since. [..]

[..] The web of US-listed ETFs is now worth $6.5tn,
according to SSGA. That’s roughly two-thirds of the
global total. SPDR remained a financial minnow for
years after the launch compared with the size of the
mutual fund universe. Mutual funds were then — and
still are — the behemoth of the investing industry. [...]

[...] But SPDR and ETFs offered something different.
Back in 1993, the Boston Herald described the new

product as “part stock, part mutual fund, part index
product, part S&P 500" [..]

[..] Being exchange-traded, they allow investors
to buy and sell units during the trading day, while
their rivals offered one single price after each day’s
close. The upstarts also charge a fraction of the fees
demanded by mutuals and incur fewer taxes, too. It
took time for these tax advantages to draw in the
frequent traders for whom they're most useful —
and for professional investors to realise ETFs could
work for them as trading and hedging tools. [...]

[..] Despite the success of ETFs and the recent
conversions, they still trail the US mutual fund
universe in size. Mutual funds managed some $27tn
of assets at the end of 2021, according to industry
body Investment Company Institute. However, ETFs
are faster-growing. At last year's relative growth rate,
equity ETFs could overtake mutual funds by 2036,
BofA believes. [..]

Financial Times—Jan. 28, 2023—https;/www.ftcom/content/d5603548-
3d74-42/b-a99%-ef423419b0/7
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IN GLOBO

THE FIRST ETF LAUNCHED 30 YEARS AGO,
REVOLUTIONIZING INVESTING

[...] Thirty years ago, the launch of the first exchange-
traded fund ushered in a new era of investing. Now,
the industry is bringing exotic trading strategies to
the masses. [..]

[.] The SPDR S&P 500 ETF Trust, which tracks
the benchmark U.S. stock index, gave investors the
ability to buy and sell hundreds of stocks through a
single, publicly traded share for the first time. [...]

[...] Today, there are ETFs tracking dozens of asset
classes, sectors and investing themes. The funds
are favored for their low fees and advantageous tax
structure compared with traditional mutual funds.
Their popularity continues to grow, even in the midst
of a bear market. To be sure, ETFs aren’t on track to
overtake mutual funds soon. ETFs had $6.5 trillion
in assets at the end of 2022, versus $16.3 trillion for
mutual funds. [...]

Annual ETF launches and closures
MW Launches W Closures
600
400
) | ‘ ‘ | | ‘ ‘
0 L Il..._llI ‘l‘ ||‘
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=400
Gl e r g e e e e e
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Source: FactSet

The Wall Street Journal—Jan. 22, 2023—nhttps.,//www.wsj.com/
articles/the-first-etf-launched-30-years-ago-revolutionizing-
investing-116743439142mod=hp_lista_pos?
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FED AND ECB DIVERGE AS LAGARDE TACKLES
‘ALIVE AND KICKING INFLATION

[..] Jay Powell struck a note of optimism this week
when he explained why he felt able, at last, to slow
the pace of rate rises. The removal of high inflation
might only be in the “early stages’, the Federal
Reserve chair said, but it was “gratifying” that price
pressures in the US were noticeably starting to
ease. [..]

[...] Christine Lagarde on Thursday was far gloomier,
as the European Central Bank president set out
the reasoning behind her rate-setters’ latest half
percentage point increase. Even though headline
inflation had begun to fall in the eurozone too, it
was still “far too high”, and underlying price pressures
remained “alive and kicking”. [..]

Financial Times—Feb. 3, 2023—https;/www.ft.com/content/6319f504-
d468-4c06-a127-536a00c1b41f
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PAUL VOLCKER'S RECIPE FOR PROSPERITY

[..] He endorsed Reagan’s pro-growth objectives while
maintaining the Fed's independence. [..]

[.] The Reagan plan consisted of four parts: “(1)
substantial reduction in the growth of federal
expenditures, (2) significantly reduced federal tax rates,
(3) prudent relief of federal regulatory burdens, and (4) a
monetary policy on the part of the independent Federal
Reserve System consistent with those policies” [..]

[.] The strongest point of agreement between
Volcker and Reagan centered on the need to reduce
government spending drastically. [..]

[.] Government borrowing to finance socialist
redistribution isn't the same as government
borrowing to invest in entrepreneurial capitalism. [..]

The Wall Street Journal—Jan. 31, 2023—https.//www.wsj.com/articles/
paul-volckers-recipe-for-prosperity-inflation-sound-money-fed-budget-
economy-reserves-unemployment-116/5187236?mod=opinion_lead_pos5

‘COLOSSAL’ CENTRAL BANK BUYING DRIVES
GOLD DEMAND TO DECADE HIGH

[..] Demand for gold surged to its highest in more than
a decade in 2022, fuelled by “colossal” central bank
purchases that underscored the safe haven asset’s
appeal during times of geopolitical upheaval. [..]

[..] Annual gold demand increased 18 per cent last
year to 4,741 tonnes, the largest amount since 2011,
driven by a 55-year high in central bank purchases,
according to the World Gold Council, an industry-
backed group. [...]

[...] Central banks hoovered up gold at a historic rate
in the second half of the year, a move many analysts
attribute to a desire to diversify reserves away
from the dollar after the US froze Russia’s reserves
denominated in the currency as part of its sanctions
against Moscow. [..]

Financial Times—Jan. 31, 2023—https;/www.ft.com/content/eféed550-
422a-4540-a8af-41ff2ac30e67

THE WORLD LACKS AN EFFECTIVE GLOBAL
SYSTEM TO DEAL WITH DEBT

[.] There is an alarming tendency among the
international community to regard debts in the
developing world as sustainable because they can,
after some sacrifice, be paid off. [..]

[..] The pandemic, cost of living crisis and rising
interest rates have brought them to a point where
they can only pay their debts by way of austerity or
foregone investment in the sustainable development
goals (SDGs). Their debts are sustainable in that
they can be repaid, but unsustainable in every other
way. [..]

[...] The repeat of a 1980s-style debt crisis that could
in turn threaten global financial stability is perceived
to be marginal. But the public debt of developing
countries, excluding China, reached $11.5tn in 2021,
The situation is deteriorating rapidly. [..]

Financial Times—Feb. 1, 2023—https;/www.ftcom/content/d/6/580d-
2db3-43f2-a509-2b29eb81003a
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ANALYSES & PLACEMENTS

THE GoosE THAT SToPPED LAYING GOLDEN EGGS
STEVE HANKE AND JOHN GREENWOOD—as published in National Review on Jan. 30, 2023

The Fed could have learned from the Bank
of England’s response to the panic of 1825.

U.S. inflation, which has resulted from the Federal
Reserve’s excess creation of money in 2020-21, is
still with us. Now, we are just starting to see another
negative consequence of the Fed’s hasty response
to the Covid crisis. The Federal Reserve System is
currently racking up substantial losses.

In the nine months before last September, the
Fed forked out $76 billion to the US. Treasury.
That came to an abrupt halt in September, when
the Fed’s cost of operations started to outstrip its
earnings. Since then, Federal Reserve banks have
racked up an estimated $18.8 billion in losses and
have suspended remittances to the U.S. Treasury.

The Fed is realizing losses because it is paying out
4 4 percent interest on reserve balances of $3 trillion
and 4.3 percent interest on reverse repurchases
of $2.5 trillion, but yields on long-term Treasury
securities held on its balance sheet are substantially
lower. If that’'s not bad enough, these losses are
likely to become even larger, at least in the near
future. This means that the Fed won't be laying any
more golden eggs for the Treasury in 2023.

Where did the Fed go wrong? When the Fed was
founded in 1913, one of the key justifications was to
provide an “elastic” currency — a system that would
expand the stock of money when needed and
withdraw it subsequently. But in the face of the
Covid crisis, the Fed produced an unprecedented
amount of money and never withdrew it.

Fortunately, there is a template that the Fed could,
and should, have used. The model is the Bank of
England’s (BOE) response to the panic of 1825,
which was praised by Walter Bagehot in his 1873
classic, Lombard Street, where he quotes Jeremiah
Harman'’s testimony to the Parliamentary enquiry
that followed the panic:

Prof. Steve H. Hanke

“‘We lent [money],” said Mr Harman on behalf
of the Bank of England, “by every possible
means and in modes we have never adopted
before; we took in stock on security, we
purchased Exchequer bills, we made advances
on Exchequer bills, we not only discounted
outright, but we made advances on the deposit
of bills of exchange to an immense amount, in
short, by every possible means consistent with
the safety of the Bank”

Without doubt, there was a financial panic at the
onset of the Covid pandemic. In the US. and
elsewhere, investors began to perceive the risk
of significant losses as the government imposed
lockdowns on large parts of the economy and
social life. One manifestation was a “dash for cash;
or at least a dash for safe securities. To avoid what
could have been a meltdown, the Fed created a
massive amount of money, but it failed to buy the
appropriate securities.

The Fed instead should have replicated the BOE's
approach in 1825. The table below (next page) lists
the instruments mentioned by Mr. Harman and
their modern equivalents.
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THE GoosE THAT SToPPED LAYING GOLDEN EGGS
STEVE HANKE AND JOHN GREENWOOD—as published in National Review on Jan. 30, 2023

Monetary Policy Instruments: 1825 and Their Modern Equivalents

Bank of England 1825 measures

"Toak in stock on security”

Modern Fed equivalents

Loans against collateral

"Purchased Exchequer bills”

Purchases of Treasury bills

"Made advances on Exchequer hills”

"Discounted outright”
haircut

Repo loans against Treasury bills

Purchases of securities outright with

"Advances on the deposit of bills of

exchange” bills

The unique feature of the Bank of England’s
1825 measures is that the securities it purchased
were self-liquidating. Although the BOE created a
substantial amount of new money in response to
the panic, within a few months, if not weeks, the
loans and securities on the books of the BOE had
matured and had either been repaid or eliminated
from the bank’s balance sheet. In short, the excess
money injected into the economy to calm the
panic had been withdrawn without leaving any
inflationary overhang.

There is no reason that the Fed should not have
adopted the same strategy in 2020. Instead, the
Federal Open Market Committee began to purchase
securities across the full maturity spectrum of the
Treasury market and in the long-term mortgage-
backed securities market. These purchases had the
effect of rapidly increasing the money supply (M2)
throughout 2020 and 2027, and, in large part, they
were not self-liquidating and remain on the books
of the Fed today. As a result, the Fed is carrying
large mark-to-market losses of around $800 billion.

For the Treasury, the Fed has long been the goose
that lays golden eggs. Now, thanks to the Fed’s
ill-conceived monetary policies, that goose is no
longer laying.

Repao loans against private commercial

Steve H. Hanke is a Professor of Applied Economics and
Founder & Co-Director of The Johns Hopkins Institute
for Applied Economics, Global Health, and the Study of
Business Enterprise. He is a Senior Fellow and Director
of the Troubled Currencies Project at the Cato Insitute,
a contributor at National Review, a well-known currency
reformer, and a currency and commodity trader.

Prof. Hanke served on President Reagan’s Council of
Economic Advisers, has been an adviser to five foreign
heads of state and five foreign cabinet ministers, and held
a cabinet-level rank in both Lithuania and Montenegro.
He has been awarded seven honorary doctorate degrees,
and is an Honorary Professor at four foreign institutions.
He was President of Toronto Trust Argentina in Buenos
Aires in 1995, when it was the world’s best-performing
mutual fund. Currently, he serves as Chairman of the
Supervisory Board of Advanced Metallurgical Group N.V.
in Amsterdam.

In 1998, he was named one of the twenty-five most
influential people in the world by World Trade Magazine.
In 2020, Prof. Hanke was named a "Knight of the Order
of the Flag.”

Follow him on Twitter @Steve Hanke

John Greenwood is a fellow at the Johns Hopkins
Institute for Applied Economics, Global Health, and the
Study of Business Enterprise in Baltimore, Md.

Article Link:
https.//www.nationalreview.com/2023/01/the-goose-that-
stopped-laying-golden-eggs/
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LE COIN TECHNIQUE

JANUARY S&P500 CLOSE IS BULLISH ALONG POTENTIAL GREEN PATH

Bruno Estier Strategic Technicals— http://bruno.estier.net/—bruno.estier@bluewin.ch

The close of the month of January, or the period from
November 1 to January 31 is relevant for historical
statistics. A January close up or a rise in the November-
January period is correlated with a bullish year from
January to December. Thus, contrary to the bearish
sentiment perception at the end of December 2022, the
rise of the S&P500 at the end of January is producing a
bullish message. Indeed, the weekly MACD s rising, and
could soon be ina positive area. The weekly STO crossed
up early in January and is rising strongly. The S&P500
has risen above 4000 into the Cloud. This is calling for
a shift from Bearish to Neutral Price Action. Our Green
Path suggests a rise from 4000 to 4150 (a Fibo 50% of
the decline 4818-3491) into mid-February, then a minor
pullback to a pivotal level of 4100, then a rise toward the
top of the Cloud with a possible break up toward 4306
(Fibo 62%) during April. At that time, a pause between
4305 to 4150 is expected for the second quarter.

One caveat in this Green Path is the behaviour of
sector leadership during 2023. On the upper panel
is the Relative Strength of the Nasdag versus the

In a downtrend since November 2021, this line only
rebounded in January 2023 because of the rebound in
the strongly oversold stocks. Recall that past leadership
(technology in 2021) is rarely the leader in a following
Bull Market. The question is whether value-oriented
stocks will gather enough momentum to carry the
S&P500 along our Green Path. The second line (green
dotted) represents the Relative Strength of the Small
Caps versus the S&P500, only very gradually rising from
April 2022 to the end of January. This may explain why
sentiment measures have remained rather bearish so
far. Finally, the third line (orange solid) is the Relative
Strength of Emerging Markets versus the S&P500
rising since October 2022. This outperformance is
joined in 2023 by the outperformance of European
stocks, suggesting Value may outperform Growth.

The risk is that the S&RP500 on a two-weekly close basis
would decline and remain below the Cloud despite any
subsequent rebound, following the Red Path on the
chart. But it is rather unlikely. So this time, perhaps it is
the Sellers who should beware...

H S5 PX S&F S0 Largs Cap ndes INGE B Epes L ha ek
S&PSOO (red dOtted |Ine) L PP e Gpan a0 2r High s00s 20 Low 901000 Closs 9017 77 Wolume 238 Chg m::’u i ::u::l:
T pEMisex e - pee
Chart of the S&P500, log scale, July i e e S— — S Ton
2020-present, in weekly candles with T PRI o . S R 4
Ichimoku Cloud. Lo, e — - 20w
. i g O
Upper p_anel. Relative Strength (RS)(green - R T o . :
dotted line) of Small Caps versus S&P500, | sa :;“;;I:”lf‘;“ﬁzg LTI T 7 E—
. . . . . =7 Cull
which has been slowly rising since April iy i . s 5y 2850
2022; the RS of the Nasdag100 versus 23 aa0m a3 290
S&P500 (red dotted line), which has only A Oy 1 ey
rebounded in 2023; and the RS of Emerging ol gy gadvgs SO0
Equities versus the S&P500 ( e
), which has been rising since October. AP FT00
Lower Panel: MACD has crossed up into a i _A— ;;
negative area and is about to turn positive. —
The weekly STO is rising toward 80%. Both e
momentum measures are favouring a rise 2100
of the S&P500 O/Oﬂg the Green Path. The A SO WM DI F M OAMI J A& S0 H DIF F MARM J 4 & S0 HOI F MARM 3 J
Red Path currently appears unlikely and e tiae STS MK(7) AOI3L 733, ShATn -
may be activated if the S&P500 breaks Agh—— |+
below the Cloud again. £ Sirale,, . = MACDLE. 6, H) -1, 31T, ~F0. 164 i’m
o - —
Source of data: __J-s_';} 2 i — —
Stockcharts.com = '-g J R O N D OF M A M J J a £ 0 N DFOF MA M J ) A 8O NDITF A M S J o
Supports line & 2 =
parameters ® = N 'rfotbﬁi)”ngstf’t’lf’é'%e%c‘é’mymc’éné%'ﬁ'oyn o e ha e o A Al B D T e S e b e el ot Cantante, Tot
. = any copy of it, may be altered in any way. This document is not directed to, or intended for distribution to, or use by any person
are prO\//d@d b/\/ BEST L or entity of any jurisdiction where such distribution, publication or use would be unlawful.
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RA M LES CONFERENCES DES AMIS DU GSCGl

CoNFERENCE—CONINCO EXPLORERS IN FINANCE SA—MEMBRE DU GSCGl
Geneéve: 8 Mars 2023 — LAUSANNE: 9 MARs 2023 — DES 16:45

16h45  Accueil

17h00  Situation et perspectives
Inflation et taux : un couple infernal
Sabahudin Softic, Conseiller institutionnel

17h20  Investissements durables : mythes ou réalités 2
Leila Khammari, CAIA, Analyste produits financiers

17h40  Changement de taux : quels impacts sur votre immobilier
Michael Butty, Conseiller institutionnel

MERCREDI 8 MARS 2023 | GENEVE 18h00  Ech e e
JEUD| 9 MARS 2023 ‘ LAUSANNE changes autour d’une dégustation oenologique :

les plus belles réussites & découvrir en 2023

Notre partenaire

GENEVE Mercredi 8 mars 2023
LAUSANNE Jeudi 9 mars 2023

CONTACTS

CONINCO Explorers in finance SA

CONINCO Explorers in finance et ses équipes viennent & votre ]QBUOCB F\’/erdonnei 5
rencontre pour partager avec vous le fruit de leurs analyses de marché, 7021 962\/?00 33 Adrien Koghli | akoshli@coni X
conseils et opportunités d’investissement. rien Boen't | akoenli@coninco.d

nsel pporiuni (nvestissemer www.coninco.ch Thierry Cherf | tcherf@coninco.ch
Le but de notre démarche est de vous accompagner vers des solutions
optimisées pour investir dans un monde en profonde mutation. LIEUX
La rencontre se terminera par un moment d’échanges entre tous les LAVINIA . Le 20 - Bar a WPS

Hicinant tour d’une dégustation cenologi mmentée, d ‘ Rue de Coutance 3bis Rue du Petit-Chéne 11
participants autour d'une dégustation cenologique commentée, des plus 1201 GENEVE 1003 LAUSANNE
belles réussites & découvrir en 2023.
Alors n’attendez plus et inscrivez-vous & cette rencontre. |NSCRIPTIONS X o

) par mail en indiquant
par infemef ‘ la ville choisie

Au plaisir d'échanger avec vous. www.coninco.ch/evenements/

sferrari@coninco.ch

Le GSCGI est partenaire de cette conférence.

www.coninco.ch/evenements/
Membre du GSCGI
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BOOK REVIEW

The Age of Surveillance Capitalism: the fight for a human future at the new

frontier of power, by Shoshana Zuboff

THE AGE OF
SURVEILLANCE
CAPITALISM

THE FIGHT FOR A
HUMAN FUTURE
AT THE NEW
FRONTIER OF POWER

SHOSHANA
ZUBOFF

Shoshana Zuboff: ‘Privacy has been extinguished.
It is now a zombie’

These are uncertain times for Silicon Valley. Tech
companies are firing staff who they hired in the pandemic.
Twitter, under Elon Musk, has repelled advertisers. Apple,
a self-proclaimed privacy champion, wants to reduce the
reach of Google. It's possible to imagine that the digital
wild west will become more genteel.

Yet for the critics of Big Tech, there is little relief.
Shoshana Zuboff, a professor emerita at Harvard
Business School, published The Age of Surveillance
Capitalism in 2019 — a blast about how tech companies
had made billions of dollars by sucking up private data.

“We thought we were searching Google, but Google
was searching us,” she summarised.

Today she’s frustrated that efforts to restrain tech
companies are so fragmented. This “Balkanisation”
reduces the ability to pinpoint the “actual source of

harm”. people’s data is treated as a costless resource,
just as forests and other parts of nature were in centuries
past.

Zuboff cites data that, in the US, which has no federal
privacy law, people have their location exposed 74/ times
a day. In the EU, which she says has the “best regulation”,
it's 376. “It's better, but it's not nearly better enough’”

In a paper published in November, Zuboff argued that
Apple and Google had strong-armed European health
officials over Covid tracing technology. “It is possible to
have surveillance capitalism, and it is possible to have a
democracy. It is not possible to have both,” she wrote.

Tech surveillance matters, Zuboff argues, because it robs
us of “life-sustaining inwardness”. Nor can individuals
realistically opt out by themselves. VWhat we need is a
right to sanctuary.

The abolition of surveillance capitalism requires new
laws that allow societies to decide “what becomes data
in the first place, what we share, with whom, and to
what purpose”.

Instead, tech marches onwards, particularly in the form of
artificial intelligence. “ChatGPT has shaken us up. It has
shocked people, forcing us to recognise how far Al has
come, with virtually no law and democratic governance
to shape or constrain its development and application.”
Al's development has relied on stealing human data, she
argues.

https.//www.ft.com/content/Occa6054-6fc9-4a94-b2e2-
890c50d956d5

ABOUT THE AUTHOR

Shoshana Zuboffis the Charles Edward [
Wilson  Professor emerita at Harvard
Business School. She is also the author
of 'In The Age of the Smart Machine:
the Future of Work and Power' and 'The
Support Economy: Why Corporations Are
Failing Individuals and the Next Episode
of Capitalism’
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World Gold Council: Central bank demand for gold hits 55-year record in 2022
Cosima F. BARONE—FINARC SA—www.finarc.ch

Central bank buying in 2022 was the second highest on record*

Tamnes

ﬂ i ‘_,l_.., S | PR S— || ..“.H.ll.

1950 19680 1870 1580 1530 2000 2010 2020

W Met purchases W Net Sales

*Data to 31 December 2022,
Source: Metals Focus, Refinitiv GFMS, World Gold Council

According to the World Gold Council's Gold Demand Trends 2022 gold demand almost matched the 2011
(Full Year and Q4 2022): e

© Central bank demand totalled 1136t in 2022, the highest -
level of buying since 196/ 50

© Geopolitical uncertainty and high inflation were e | : '
highlighted as key reasons for holding gold
© Buying was primarily from emerging market banks, . I

including Turkey and China.

|-

)

Two years on from dropping to its lowest level in a decade, oo
central bank demand has rebounded strongly. 2022 saw _ o B . , | |
the second consecutive y-o-y increase in demand from I il ol
this sector, with net purchases totalling 1136t. This marked

a banner year for central bank buying: 2022 was not only
the thirteenth consecutive year of net purchases, but also [ ™ . -
the second highest level of annual demand on record back  ewntary acrscater

to 1950, boosted by +400t demand in both Q3 and Q4. S S e ® Al

Central bank net purchases in Q4 totalled 41/%, lifting H2 total
buying to 862t. Echoing Q3, data for the final quarter of the
year was again a combination of reported purchases and
a substantial estimate for unreported buying. Should more

information about this unreported activity become available, ~ Link to full report: https.//www.gold.org/goldhub/research/
these estimates may be revised. gold-demand-trends/gold-demand-trends-full-year-2022

k kK

Historical Graphs (1950 to 2022) are courtesy of www.gold.org
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GSCGI—GroupementSuissedesConseilsenGestionIindépendants

CIFA INITIAL CONTRIBUTOR

Le GrouPEMENT Suisse pes ConsEiLs EN GEsTION INDEPENDANTS

GSCGI

est votre Groupement Professionnel Indépendant qui:

P Depuis 30 ans, défend auprés des autorités compétentes les intéréts de ses Membres et de leurs
professions, les représente en Suisse (DFF, SFI, FINMA & Parlement), en Europe (via la FECIF) et
mondialement (via la CIFA).

» Propose d'importantes solutions utiles a ses Membres, telles que:

service juridique

plan-cadre d'assurance RC professionnelle

contrat-type de gestion discrétionnaire

contrat-type de conseil financier

accord-cadre de formation continue avec 'AZEK

accord-cadre avec BRP SA pour les risques ‘Cross-Border’ et ‘Suitability’
accord-cadre avec The Key SA pour le systéme PMS ‘Efficience’

accord-cadre avec Wecan Group et la Blockchain Association for Finance (BAF)
permanence fiscale

solution externe pour les services de compliance officer et risk control manager
conférences mensuelles éducatives
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» Publie le WealthGram, magazine ‘en ligne’ mensuel de ses Membres.

GROUPEMENT SUISSE DES CONSEILS EN GESTION INDEPENDANTS
secretariat@gscgi.ch—www.gscgi.ch—wealthgram@gscgi.ch
7, rue Francgois Versonnex—1207 Genéve—Tel. +41 (0) 22 736 18 22
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