
 
 

 

Lettre trimestrielle 

 
  
  
  

       Anvers, le 31 mars 2023 
 
 
Chers amis, 
 
 
Un trimestre de plus, une autre crise. Nous pourrions qualifier cela de "business as usual" car aucune période 
ne se passe JAMAIS sans accroc, il y a TOUJOURS un incendie quelque part. Le vrai danger survient lorsque 
nous traversons ces très rares moments où tout va bien et où personne ne craint rien. Ce sont les périodes 
où il faut redoubler de vigilance, car, à ces moments-là, les marchés valorisent la perfection. Les risques sont 
donc élevés, qu’à partir de ces niveaux de valorisations, les rendements futurs soient bien décevants. 
 
Lors de notre dernier webinar, nous vous avions parlé de notre rêve de pouvoir prédire l’avenir, début 2020, 
de savoir que nous étions à quelques jours de l’émergence d’une pandémie mondiale, de savoir qu’une 
grande partie de l'économie serait mise à l'arrêt, que tout ceci serait suivi d'une inflation très élevée, de taux 
d'intérêt en hausse, d’une guerre à nos portes, de prix de l'énergie qui flambent, d'une économie chinoise 
paralysée, etc. 
 
Bénéficier de ces informations aurait fait vendre tout le monde et rester, en attente, avec des liquidités. Mais, 
même en disposant de ces impossibles prédictions, on aurait eu tort d'agir sur cette base. Malgré toutes ces 
nouvelles extrêmement négatives, les marchés boursiers sont à des niveaux 25% plus élevés qu'avant la 
covid. L'économie se porte bien, les entreprises sont en moyenne très performantes, le chômage est faible 
et nous vivons, travaillons, respirons, voyageons, etc... comme d'habitude. 
 
Nous l'avons déjà dit de très nombreuses fois, mais il est tellement important de le répéter à nouveau : 
l'économie mondiale a été extraordinairement stable et résiliente depuis la seconde guerre mondiale. Les 
bénéfices des entreprises, en moyenne, suivent l'économie et sont donc stables et les prix des actions, à long 
terme, correspondent à la croissance des entreprises sous-jacentes. Les marchés sont bien plus volatils que 
la performance opérationnelle sous-jacente des entreprises. Le message est clair : restez investis à long 
terme. Concentrez-vous sur des actifs de qualité à des prix raisonnables et laissez la magie des intérêts 
composés faire son œuvre. 
 
Les marchés ont commencé l'année sur les chapeaux de roues mais se sont tassés récemment, suite à la 
nouvelle crise bancaire débutant aux États-Unis avec les problèmes de liquidité de Silicon Valley Bank. Peu 
de temps après, Credit Suisse, qui était sous pression depuis un certain temps déjà, a également connu une 
fuite des dépôts. Les souvenirs de 2008 hantent encore les marchés et les banques centrales ont dû intervenir 
pour calmer les investisseurs et les déposants. Bien que les banques soient beaucoup moins endettées et 
beaucoup plus limitées dans leurs actes qu'en 2008, ce dernier événement nous prouve que la confiance 
dans une banque est plus que jamais d'une importance primordiale. Avec l'émergence des médias sociaux, 
les rumeurs se propagent comme une traînée de poudre et une banque peut être victime d’un « bank run » 
même si elle se porte bien. Il ne fait aucun doute que les autorités cherchent des moyens de réduire ce risque. 
  



 
 

 
Malgré ce petit accroc, les marchés sont toujours bien dans le vert à la fin du trimestre. Nous avons assisté à 
une belle reprise des actions technologiques après leur faible performance de l'année dernière. Meta 
remporte la médaille d'or avec une performance positive de 70%. Les TSMC, Booking, Microsoft, Amazon, 
Alphabet, Analog Devices sont tous en hausse de 15% ou plus. D'autres performances remarquables sont 
celles de Stellantis, LVMH et Inditex à 20% ou plus. Les banques sont bien sûr un peu plus en retrait, avec 
BNP et Citigroup toujours dans le vert à +4%, mais Goldman Sachs qui recule de 5%. Les assureurs offrent 
une image contrastée avec Axa à +10% et Fairfax à +13%, mais Ageas et Markel sont à -3% et Berkshire est 
plus ou moins à l'équilibre. Le secteur à la performance la plus faible à ce jour est le secteur pharmaceutique. 
 
Malgré une inflation plus élevée qu’attendu, les rendements des obligations à long terme ont légèrement 
baissé depuis le début de l'année. Notre sélection obligataire offre toujours un rendement à l'échéance 
d'environ 7% et la maturité moyenne de nos obligations est toujours courte, à savoir moins de 4 ans. 
 
Nous tenons également à vous informer des changements qui ont récemment eu lieu au sein de nos fonds 
MercLin Global Equity et Patrimonium qui ont aussi changé de banque dépositaire, BNP Paribas a remplacé 
Degroof Petercam dans ce rôle. Depuis le 31 mars, nos fonds MercLin Global Equity et MercLin Patrimonium 
ont été intégrés dans la structure Kempen International Funds (KIF). Aucun autre changement: Mercier 
Vanderlinden reste bien entendu gestionnaire des fonds, leurs codes ISIN sont inchangés. 
 
Un dernier point important : conformément aux lois et règlements européens, nous devons maintenant 
communiquer de manière transparente sur la durabilité de vos investissements. Dans ce contexte, vous 
trouverez en annexe IV des informations supplémentaires sur le niveau de durabilité de vos placements. 
Notre site web https://merciervanderlinden.com/fr/sustainability/ contient également des informations 
supplémentaires à cet égard. 
 
Nous vous souhaitons à chacune et chacun une joyeuse fête de Pâques ! 
 
 
 
Bien amicalement,  
 
 
 
 
 
 
 

  
 
 
 


