
 
 

 

Lettre trimestrielle 

 
 
 
 

    
       Anvers, le 30 septembre 2023 

 
 
Chers amis, 
 
 
Les marchés boursiers restent largement positifs depuis le début de l’année. Toutefois, la montée 
des taux d'intérêt a suscité une certaine nervosité sur les marchés, comme en témoigne la 
récente volatilité. En tant qu'investisseurs à long terme, nous accueillons favorablement le retour 
de taux d'intérêt à des niveaux historiquement plus normaux. Durant la dernière décennie, des 
taux artificiellement bas ont favorisé les excès et les bulles financières. Le fait de voir les taux 
augmenter progressivement, plutôt que brusquement, nous rassure, car cela offre au marché le 
temps de s'adapter en douceur. Cette nouvelle donne pénalise les entreprises et les investisseurs 
fortement endettés ainsi que les projets non rentables. Toutefois, elle bénéficie aux projets 
solides qui feront donc face à une concurrence moins féroce.  
 
Notre rôle consiste à surveiller le niveau d'endettement des sociétés de notre portefeuille, à 
évaluer s'il leur est nécessaire de se refinancer à court ou à long terme, et à déterminer l'impact 
des taux d'intérêt sur leurs bénéfices. Pour certains secteurs et certaines entreprises, des taux 
plus élevés sont une opportunité, car elles disposent de liquidités importantes qui commencent 
enfin à générer des revenus.  
 
Nos portefeuilles sont bien positionnés pour faire face à cette nouvelle réalité, ce qui explique en 
grande partie les bonnes performances de nos fonds depuis le début de l'année. Les grandes 
entreprises technologiques telles que Microsoft et Alphabet, par exemple, génèrent 
d'importantes liquidités et ont des bilans extrêmement solides. Par conséquent, la hausse des 
taux d'intérêt a un impact minime sur elles. Berkshire Hathaway dispose de plus de 150 milliards 
de dollars sur son bilan qui ne rapportaient rien. Avec un rendement de 5%, cela représente 
désormais un bénéfice supplémentaire de 7,5 milliards de dollars. Fairfax Financial, quant à elle, 
a vu les revenus d’intérêts de son portefeuille obligataire passer de 500 millions à plus de 2 
milliards en deux ans. Pour une société dont la capitalisation boursière est de 20 milliards de 
dollars, l'impact est considérable.  
 
Ces exemples illustrent notre vigilance et montrent que notre préoccupation dépasse la simple 
quête d'excellents rendements. Nous nous efforçons toujours d'anticiper un monde qui pourrait 
être radicalement différent demain et de trouver des moyens d'atténuer l'impact d'un tel 
scénario s'il venait à se produire. 
 
La performance solide de nos portefeuilles découle essentiellement des excellents rendements de 
nos principales positions cette année. Les dix positions les plus importantes, représentant nos 
convictions les plus fortes, ont contribué à hauteur de 75% au rendement. En plus des noms 
mentionnés précédemment, des entreprises telles que Stellantis, KKR, NXP, Meta et Booking ont 
également enregistré d’excellentes performances.    



 
 

Nous ne pouvons investir de manière significative dans une entreprise que si nous la suivons 
depuis longtemps. Berkshire est dans notre portefeuille depuis plus de 20 ans ! C'est également le 
cas pour Microsoft, Fairfax depuis plus de 15 ans, Stellantis depuis 10 ans, et ainsi de suite. C'est 
ce qui nous distingue probablement le plus des autres gestionnaires de fortune. Il est important 
de noter qu’une concentration plus forte engendrera sans le moindre doute une volatilité plus 
forte à court terme.  
 
Bien que les marchés boursiers soient toujours positifs cette année, leur hausse est largement 
attribuée à quelques grandes entreprises technologiques qui performent excessivement bien. La 
plupart des autres actions n’ont, dans le meilleur des cas, pas fait grand-chose et se trouvent 
souvent en baisse depuis le premier janvier.  Ce terrain assez fertile pour trouver de nouveaux 
investissements nous a permis d’initier ce dernier trimestre quatre nouvelles positions qu’on 
estimait trop chères auparavant et qui, enfin, sont retombées à des niveaux qui devraient nous 
procurer des rendements attractifs à long terme.  
 
La hausse des taux d'intérêt continue de peser sur les portefeuilles obligataires. L'indice des 
obligations d'états affiche un rendement à peine positif, tandis que l’indice des obligations à 
haut risque enregistre de meilleures performances. Mais, avec un portefeuille obligataire qui 
devrait générer un rendement à maturité de près de 7%, pour une échéance moyenne de 3 ans, 
nous restons très optimistes quant à cet actif.  
 
Enfin, nous confirmons nos précédentes annonces et messages dans la presse. Nous sommes 
heureux de vous confirmer qu’à compter du 1er janvier 2024, nous continuerons ensemble avec 
Van Lanschot Belgique sous le nom de Mercier Van Lanschot. Nous sommes prêts pour une 
fusion complète de nos maisons de gestion familiales. Ainsi, sous un même nom et avec des 
équipes intégrées, nous pourrons encore mieux vous servir. Nous vous tiendrons bien entendu 
informés des futures évolutions. 
 
Nous tenons à vous remercier pour votre confiance, et sommes impatients de vous tenir 
informés des développements futurs des marchés financiers.  
 
 
Bien amicalement,  
 
 
 

  
 
 
 
 

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


