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Anvers, le 30 juin 2023

Chers amis,

Au cours du dernier trimestre, les marchés boursiers ont poursuivi leur trajectoire ascendante,
défiant les prévisions alarmistes et témoignant de la bonne santé de nombre de sociétés. La
croissance économique a dépassé les attentes, avec un taux de chémage se maintenant a des
niveaux historiquement bas. Plus important encore, nos sociétés en portefeuille ont
généralement dépassé les attentes, en affichant des résultats impressionnants, dans plusieurs
secteurs.

Alors que le marché boursier dans son ensemble a enregistré des gains notables cette année, il
est essentiel de souligner que la majorité de cette évolution est principalement due au secteur
technologique. En particulier, le Nasdag a augmenté de plus de 35%, porté par les performances
remarquables des géants de la technologie Apple, Microsoft, Meta, Alphabet, Amazon, Nvidia et
Tesla. Ces sept sociétés stars expliquent 85% de la hausse du S&P 500, les 493 autres actions se
partageant les 15% restants.

Le boom technologique peut étre attribué & deux facteurs clés : l'intelligence artificielle (IA) et
une transition vers plus d'efficience au sein des grandes entreprises technologiques.
L'engouement entourant I'A a démarré avec |'arrivée de ChatGPT dans le grand public. Cela a
été encore renforcé par l'investissement de Microsoft dans ChatGPT et les convictions de Bill
Gates, voyant I'l/A comme une révolution encore supérieure a celles causées par l'invention de
I'ordinateur ou de l'internet. L'impact potentiel de I'l|A sur les gains de productivité est immense,
et le secteur technologique a réagi tres rapidement en saisissant directement cette opportunité.

De plus, les entreprises technologiques ont répondu & la demande du marché exigeant plus de
rationalité et de la pérennité dans la croissance. Aprés avoir touché en bourse des niveaux
planchers I'an dernier, ces entreprises ont donné la priorité aux réductions des colts et ¢ la
génération de cash-flow plutét qu'a une expansion agressive. Cette discipline plus stricte a été
bien accueillie par les investisseurs.

Dans un marché largement dominé par le secteur technologique, nous sommes convaincus qu'il
existe encore de nombreuses opportunités intéressantes. Se fier uniquement aux gains de l'indice
pourrait donner l'impression que toutes les actions ont monté. Cependant, comme mentionné
précédemment, cette année, les indices sont portés par quelques grandes entreprises.
Inévitablement, cela signifie qu'il existe une longue liste d’autres entreprises dont les actions sont
restées stables ou ont méme baissé. Cela suscite naturellement notre enthousiasme, car cela
nous offre des terrains de chasse fertiles pour trouver de belles entreprises a des niveaux de
valorisation attractifs.



Ce contexte nous a permis d'initier de nouvelles positions dans le fonds. C'est le cas pour DSM-
Firmenich, une entreprise que nous suivons depuis longtemps et dont le prix est devenu trop
attractif pour étre ignoré. C'est également le cas pour Ashtead, une nouvelle participation, dont
les perspectives a long terme pour ce secteur de niche nous ont convaincus.

Dans l'ensemble, il y a eu tres peu de changements dans le portefeuille. En tant qu'investisseurs a
long terme, par opposition aux traders & court terme, il est courant pour nous de ne pas
effectuer beaucoup de transactions. Cela a été particulierement vrai ce semestre, préférant
laisser croitre les gains et récolter les fruits de ce que nous avions semé au cours des dernieres
années.

Du cété des obligations, les perspectives nous rendent optimistes : la partie obligataire nous
procure toujours un rendement attrayant d'environ 7% avec une duration réduite. Nous restons
vigilants dans la sélection des obligations, en veillant & identifier des instruments de bonne
qualité avec des profils de risque-rendement favorables.

En conclusion, nous restons trés enthousiastes vis-a-vis des marchés. Ce n’est un secret pour
personne que l'un des principaux facteurs de succes de Warren Buffett a été son optimisme
inébranlable. Dans I'environnement actuel, nous voyons plusieurs raisons d'étre optimistes. Tout
d'abord et avant tout, I'absence d’euphorie (pour au moins 90% des actions) nous rassure. Alors
que l'on parle énormément d'intelligence artificielle, son impact est réel et tangible. Les grandes
entreprises technologiques sont tres rentables, génerent des liquidités et se négocient a des
valorisations raisonnables. De plus, nous sommes impressionnés par les résultats solides et
résilients des sociétés en portefeuille. Enfin, les valorisations sont raisonnables et les attentes en
général ne sont pas élevées. Bien que cela ne garantisse absolument rien & court terme, cela
nous offre tous les ingrédients nécessaires pour des rendements trés satisfaisants & long terme.

N’hésitez pas & contacter notre équipe pour toute question, information ou souhait en matiéere
d’'investissement.

En vous remerciant de votre confiance, nous vous souhaitons un été splendide.

Thomas Vanderlinden Stéphane Mercier Vincent de Fret Frédéric Van Doosselaere

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



