
 
 

 

Lettre trimestrielle 

 
 
 
 
 
 

  
  
  

       Anvers, le 30 septembre 2022 
 
 
Chers amis, 
 
 
 
 
Ce dernier trimestre fut à nouveau très intéressant. Les marchés ont d’abord fortement rebondi 
au mois de juillet suite aux annonces des résultats des sociétés nettement meilleurs qu’attendus. 
Alors que les analystes étaient devenus très prudents avec la hausse des taux, la hausse des 
matières premières, les problèmes géopolitiques et le ralentissement chinois, les sociétés ont publié 
des bénéfices en moyenne 11% au-delà des attentes….un record. L’euphorie fût de courte durée.  
A la mi-août les marchés s’inquiétèrent à nouveau de l’inflation galopante. Les Banques Centrales 
n’ont pas hésité à rehausser les taux drastiquement, ce qui eut un impact direct sur toutes les 
classes d’actifs. Résultat des courses, les portefeuilles terminent le trimestre légèrement plus bas 
que les niveaux de fin juin. Les semaines à venir seront à nouveau très intéressantes avec la 
publication des résultats des sociétés au troisième trimestre. Les attentes ne sont clairement pas 
très élevées. Comme la barre est placée très bas, nous pouvons espérer voir pas mal de surprises 
positives.    
 
Les sociétés font face à des éléments excessivement volatils pour lesquels elles n’ont pas de 
réponse immédiate. Il y a l’inflation et les matières premières dont les prix avaient fortement 
augmenté mais qui, heureusement, ont, pour la plupart (mis à part le prix du gaz), reperdu une 
grande partie de cette hausse. Il y a ensuite la hausse des taux d’intérêt qui affecte certains 
secteurs plus que d’autres et surtout les sociétés fortement endettées. Un dernier élément rend les 
choses compliquées pour les sociétés : l’extrême volatilité des devises et tout particulièrement la 
force du dollar qui est néfaste pour les sociétés américaines mais une aubaine pour les sociétés 
européennes. Sanofi, par exemple, vient d’annoncer que la hausse du dollar aura un impact positif 
de 12% sur ses bénéfices au troisième trimestre.   
 
Cette hausse du dollar (et du franc suisse) par rapport à l’euro masque partiellement la faiblesse 
des marchés boursiers. Les indices boursiers sont en moyenne en baisse de 20 à 25% en devise 
locale.  Mais, converties en euro et grâce à la hausse de 15% du dollar, les chutes de cette année 
sont moins impressionnantes. Ceci illustre la volatilité des bourses puisque l’année dernière, celles-
ci avaient monté de plus de 25%.    
 
La direction que prendront les taux d’intérêt les années à venir est l’élément qui aura l’impact le 
plus important sur votre patrimoine. C’est ce qui influence le plus la valorisation des actifs. Plus les 



 
 

taux montent, moins on est prêt à payer pour les revenus générés par un investissement et vice 
versa. Il faut savoir que les taux se situent aujourd’hui à des niveaux historiquement plutôt faibles. 
Après la crise financière de 2008 et le Covid, les banques centrales avaient drastiquement baissé 
les taux et injecté énormément de liquidités dans l’économie pour soutenir la croissance. Le risque 
de création d’inflation était énorme. Ce n’était pas une question de ‘si’ on verrait de l’inflation 
mais plutôt ‘quand’.  Aujourd’hui, cet exercice prend fin et nous ne pouvons qu’espérer que les 
banquiers centraux parviendront à garder l’inflation sous contrôle sans faire trop de mal à 
l’économie. La plupart des économistes tablent sur une légère récession en 2023.    
 
Cette correction nous a déjà permis de renforcer la qualité des sociétés en portefeuille. Ces 
dernières années, les sociétés de toute première qualité étaient devenues excessivement chères et 
donc moins intéressantes à acheter. Nous avons, entre-autres, racheté des actions de la société 
DSM à un prix 35% inférieur au prix auquel nous l’avions vendue en 2019. Depuis, la société n’a fait 
que se renforcer en vendant des divisions moins stratégiques et en fusionnant avec un concurrent. 
Nous venons également de renforcer notre position en Inditex (Zara) qui vient d’annoncer des 
résultats en hausse de 16% alors que tous ses concurrents souffrent. Ceci démontre encore une 
fois la qualité de leur business modèle.  Ce ne sont que quelques exemples et il y aura certainement 
encore énormément d’opportunités les mois à venir. Ce n’est qu’en temps de crise qu’on peut 
acheter les plus belles sociétés à prix raisonnable. La même chose vaut pour notre poche 
obligataire qui donne aujourd’hui un rendement de 8%! 
 
Dans les jours qui vont suivre, vos portefeuilles seront transférés chez notre nouveau dépositaire, 
Van Lanschot Kempen Belgique. Ceci est important, car on passe d’un dépositaire qui, 
indirectement, était un concurrent vers un dépositaire qui est un partenaire. Sans médire sur nos 
concurrents et c’est probablement tout naturel, mais il est certain que nous n’étions pas 
prioritaires lorsqu’il y avait des problèmes à solutionner. Ce mouvement facilitera beaucoup de 
choses.  
 
L’entente avec Van Lanschot est excellente. C’est une des premières banques privées aux Pays-
Bas avec plus de 130 milliards d’actifs sous gestion. Nous bénéficions du know-how d’équipes 
d’analystes et de gestionnaires de fonds de toute première qualité. Ils ont des équipes spécialisées 
en ESG, il y a les crédits, etc… Mais il y a surtout cette volonté de nous aider, soutenir pour avancer.  
 
 
 
Bien amicalement,  
 
 
 

  
 
 
 
 

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


