
 
 

 

Lettre trimestrielle 

 
 
 
    

       Anvers, le 30 juin 2022 
 
 
Chers amis, 
 
 
Quand la nervosité gagne les bourses, nous recevons plus de questions que d’habitude sur l’évolution des 
marchés à court terme.  Malheureusement notre réponse déçoit toujours puisque, en tant qu’experts, cela 
ne paraît pas très professionnel de dire que nous n’avons aucune idée de ce que feront les marchés à court 
ou à moyen terme.  Mais cette réponse est malheureusement la seule honnête.    
 
Ces dernières semaines, nous avons aussi passé plus de temps que d’habitude à lire les rapports des plus 
grands économistes afin d’essayer de mieux comprendre de quoi aura l’air le monde en 2023.  Quid de 
l’inflation, des matières premières, des taux d’intérêt, de la croissance économique, de la Chine, de l’impact 
de la guerre en Ukraine, etc.. ?  Plus nous lisons, plus nous nous rendons compte que, comme toujours, les 
avis sont très, très partagés, que personne ne sait exactement vers où nous allons, que ce sont des 
suppositions, des paris et que ces heures passées à lire ne nous avancent pas tellement.  Prédire nous en 
dit plus sur la source, la personne qui prédit, que sur la prévision en soi.   
 
Notre conviction est simple : il faut toujours rester investi, à travers les bonnes et les mauvaises périodes.  
Ceci demande de la discipline, mais le cumul à long terme a été exceptionnel et le sera encore pour le futur.  
Essayer d’entrer et de sortir des marchés est un jeu où il n’y a pas de gagnants.   
 
Pour ceux qui ont des liquidités, il faut acheter gentiment, par tranches, au fil du temps.  N’oubliez jamais 
que pour ‘faire des bonnes affaires’, pour acheter quand ce n’est pas cher, il faut de l’incertitude, il faut des 
mauvaises nouvelles.  Quand tout est rose vous n’obtiendrez jamais des prix bradés.   
 
Une question qu’il faut toujours se poser est la suivante : qu’est-ce qui est déjà pris en compte par les 
marchés ?  Qu’est-ce qui se trouve déjà dans les cours actuels ?  Les indices boursiers sont cette année déjà 
en baisse de 20 à 25% en moyenne.  Le Nasdaq, l’indice surpondéré en valeurs technologiques, a même 
déjà perdu plus de 30%.  Ceci ne veut bien évidemment pas dire qu’on ne pourrait pas encore perdre 20%, 
mais il y a clairement déjà une bonne partie des mauvaises nouvelles qui sont prises en compte. 
 
Le fait que les investisseurs soient positionnés de façon historiquement défensive, c.à.d. qu’ils ont peu 
d’actions, est très intéressant.  Beaucoup ont déjà vendu.  C’est positif car ça signifie que le pessimisme est 
à son comble.  D’un autre côté, il y a le fait que les sociétés ont racheté depuis le début de l’année leurs 
propres actions pour des montants records.  Encore mieux, les dirigeants des sociétés, qui devraient être 
les mieux informés, achètent plus d’actions que d’habitude.   
 
Le plus étonnant est que, malgré tous les problèmes que nous connaissons, les analystes ont jusqu’à 
présent, en moyenne, revu à la hausse les résultats attendus des sociétés.  Le miracle économique de 
l’après Covid continue.   
 
  



 
 

La baisse des marchés n’est donc pas liée à une baisse des bénéfices mais est pour l’instant entièrement 
liée à une réévaluation des actions.  Le marché américain est retombé à à peine 15 fois les bénéfices 
attendus pour 2023.  L’Europe et l’Asie sont encore moins chères.   
 
Quand nous parcourons notre portefeuille nous ne pouvons qu’être enthousiastes.  Les banques se 
retrouvent à des valorisations identiques à celles de 2008, en pleine crise financière, à 60% de leur valeur 
comptable, alors que c’est le secteur dont les révisions sont le plus fortement revues à la hausse suite à la 
hausse des taux.  Les assureurs voient leurs primes augmenter de plus de 20% et la hausse des taux leur 
permet d’investir leurs énormes portefeuilles de façon bien plus intéressante.  Ici aussi, les valorisations 
sont inférieures aux valeurs comptables et, pour toutes ces financières, les rendements de dividendes se 
situent entre 5% et 8%.  Le secteur pharmaceutique ne baisse pour ainsi dire pas cette année et reste très 
bon marché.  Des bénéfices époustouflants et les baisses des cours font que des sociétés de croissance 
telles que LVMH, Alphabet, Microsoft et autres sont retombées à des prix très intéressants.  Nous en avons 
profité pour en racheter.  Nous pouvons parcourir ainsi tout le portefeuille.  Attention, ça ne signifie pas 
que nous avons touché le fond, mais ça veut bien dire que nous nous attendons à des rendements très 
satisfaisants à long terme à partir des valorisations actuelles.  
 
L’impact sur notre portefeuille obligataire est encore plus impressionnant : cette poche offre aujourd’hui 
un rendement supérieur à 8% !  Des rendements que nous ne connaissions plus depuis bien longtemps.  
Comme quoi, chaque crise crée des opportunités.  Nous avons par exemple acheté des obligations de 
sociétés belges biens connues, telles que Sofina, Sibelco ou Aliaxis qui nous donnent plus au moins du 6% 
de rendement alors qu’elles ont été émises sur le marché tout récemment à moins de 2% de rendement.   
 
La saison des résultats de ce mois de juillet sera extrêmement importante et intéressante.  Nous allons sans 
aucun doute connaître un été bien volatile.   
 
Vers la mi-septembre nous organiserons à nouveau un webinar dans lequel nous parcourrons les résultats 
des sociétés en portefeuille et parlerons des occasions saisies suite aux belles opportunités offertes par la 
volatilité actuelle.  
 
 
Nous vous souhaitons un très agréable été.  
 
 
 

  
 

 
 
 
 
 
P.S. : Les rapports des fonds se trouvent en annexe 


