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Chers clients, chers partenaires,

Les taux longs sont en hausse dans les principales économies développées. Les
raisons sont multiples, certaines aux conséquences plus facheuses (le niveau des
dettes publiques), d'autres plus heureuses (la résilience de la croissance mondiale).
Finalement, sauf déstabilisation liée a un conflit d'objectif entre politique monétaire
et budgétaire, les taux longs retrouvent un certain attrait en termes de
diversification & c6té de la poche monétaire qui reste dominante dans la partie non
investi en actions de nos portefeuilles.

La fuite devant la duration

Apres plus d'une décennie de taux tres bas, les rendements obligataires & long
terme (20-30 ans) dans les économies développées connaissent une remontée
spectaculaire depuis 2022. Fait marquant : ce mouvement s'est produit de maniere
largement synchronisée, qu'il s'agisse du Treasury américain, du Bund allemand, du
Gilt britannique ou méme du JGB japonais malgré des contextes macro-
économiques différents. Seules exceptions o cette tendance la Chine et la Suisse
(graphique ).
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Une combinaison de facteurs explicatifs

La principale variable explicative des taux longs étant linflation, il est intéressant
de comparer les taux d'intérét ajustés de linflation (taux d'intérét réel). Mis o part au
Japon, les taux d'intérét réels sont partout positifs et supérieurs o leur moyenne
respective depuis 2004. Les Etats-Unis et la Grande-Bretagne ressortent avec des
taux particulierement proches de leur zone haute. L'Allemagne a les taux d'intérét
les plus éloignés de leur zone basse atteinte en 2023. Enfin, lanomalie chinoise et
suisse s'atténue : les taux d'intérét réels sont, dans les deux cas, tres proches de leur
moyenne historique et des autres pays (graphique 2).
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Aucune explication unique ne permet de rendre compte de cette dynamique.
Plusieurs forces se conjuguent:

- Laocroissance mondiale s'est révélée plus résiliente qu'anticipée depuis quelques
années.

- L'endettement public atteint des niveaux records, alimentant des inquiétudes
quant a la soutenabilité budgétaire et accroissant la prime de risque.

- Lo demande structurelle des investisseurs traditionnels — fonds de pension et
assureurs — s'affaiblit, réduisant un soutien historique aux maturités longues.
L'exemple en la matiére est la réforme en cours des fonds de pensions
néerlandais qui passent de prestations définies G contributions définies ce qui
réduit leur demande de duration longue dans le cadre de la gestion actif-passif.

- Les banques centrales réduisent lo taille de leur bilon (« Resserrement
Quantitatif »), ce qui réduit leur réle d'acheteurs non économiques.

- Enfin, lo remise en question du dollar comme valeur refuge absolue incite
certains investisseurs internationaux & diversifier leurs réserves vers lor par
exemple.

Des valorisations redevenues attractives

Dans ce contexte, un point mérite attention : la valorisation des taux longs devient
plus attractive, en particulier aux Etats-Unis. Les rendements réels mesurés par les
TIPS & 30 ans se situent & des niveaux rarement observés depuis quinze ans. Ils
offrent ainsi une prime significative, tant en termes de protection contre linflation
que de rémunération du risque de duration (graphique 3).

Une valorisation des taux longs plus attractive
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Trois scénarios pour la suite

Quelles perspectives se dessinent ? Le scénario central serait une stabilisation des
taux longs autour des niveaux actuels, reflétant une prime de terme durablement
plus élevée. Un scénario haussier impliquerait une poursuite de la tension, sous
leffet d'une réaccélération de la croissance ou d'une contradiction grandissante
enter politique monétaire et budgétaire. A linverse, un scénario baissier se
matérialiserait en cas de choc récessif ou de regain de la demande institutionnelle
pour la dette longue.

Conséquences pour les portefeuilles

Ces trajectoires ne sont pas neutres pour les portefeuilles. Des taux longs
durablement plus élevés exercent une pression graduelle sur les valorisations
boursiéres. Si les taux longs devaient accélérer & la hausse G partir des niveaux
actuels pour des raisons liées a un conflit d'objectif entre politique monétaire et
budgétaire par exemple, ce serait déstabilisant pour lensemble des marchés
boursiers. En revanche, lattractivité retrouvée des obligations réelles de long terme
redonne aux investisseurs un outil de diversification efficace. Dans un portefeuille
dominé par les actions, intégrer des maturités longues peut & nouveau contribuer
a réduire la volatilité et a rétablir un équilibre rendement/risque plus robuste.

Aprés avoir été totalement absent de la duration depuis 2021 dans les fonds
internationaux patrimoniaux, nous avons progressivement augmenté la duration
sur la partie 2 ans - 8 ans dans la zone euro et 7 ans - 10 ans aux Etats-Unis (sans
risque de change).

Nos taux d'exposition sont les suivants:

Fonds Exposition nette aux Répartition par théme Autres

actions* (en % du total actions)

Dorval Global

Conservative

0% 10% 20%

30%

- Panier coeur hors thématiques : 87%

- Financiéres Europe/Japon : 13%

30% en obligations souveraines 2-8
ans. Position en option d'achat sur
les Bons du Trésor américain. Solde

en titres du marché monétaire

Dorval Global

0% 20% 40%

60%

- Panier coeur hors thématiques : 68%
- New Capex:16%
- Financiéres Europe/Japon : 10%

- Reprise industrielle mondiale: 6%

22% en obligations souveraines 2-8
ans. Position en option d'achat sur
les Bons du Trésor américain. Solde

en titres du marché monétaire.

Dorval Global Vision

- Panier coeur hors thématiques: 71%
- New Capex:16%
- Financiéres: 8%

- Reprise industrielle mondiale : 5%

Dorval Convictions
65%

0% 50%

- Panier coeur hors thématiques : 55%

-Financiéres: 26%

100% - Reflation :16%

- Petites capitalisations : 3%

Couvertures en futures et en

options Euro Stoxx 50

Dorval
Convictions PEA

0% 50%

- Panier coeur hors thématiques : 56%

-Financieres: 25%

100% - Reflation : 16%

- Petites capitalisations : 3%

Couvertures en futures et en

options Euro Stoxx 50

* n'incluant pas le delta ajusté des options
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Mentions légales

Ce document & caractéere promotionnel est destiné o des clients professionnels et
non professionnels au sens de la directive MIF. Il ne peut étre utilisé dans un but autre
que celui pour lequel il a été congu et ne peut pas étre reproduit, diffusé ou
communiqué a des tiers en tout ou partie sans lautorisation préalable et écrite de
Dorval Asset Management. Aucune information contenue dans ce document ne
saurait étre interprétée comme possédant une quelconque valeur contractuelle. Ce
document est produit a titre purement indicatif. Il constitue une présentation congue
et réalisée par Dorval Asset Manogement & partir de sources qu'elle estime fiables.
Dorval Asset Maonagement se réserve la possibilité de modifier les informations
présentées dans ce document & tout moment et sans préavis et notamment en ce
qui concerne la description des processus de gestion qui ne constitue en aucun cas
un engagement de la part de Dorval Asset Management. Dorval Asset Management
ne saurait étre tenue responsable de toute décision prise ou non sur la base d'une
information contenue dans ce document, ni de l'utilisation qui pourrait en étre faite
par un tiers. L'OPCVM est autorisé & la commercialisation en France et
éventuellement dans dautres pays ou la loi loutorise. Préalablement o tout
investissement, il convient de Vérifier si linvestisseur est légalement autorisé &
souscrire dans un OPCVM. Les caractéristiques, les frais et le profil de risque et de
rendement relatifs & linvestissement dans un OPCVM sont décrits dans le dJocument
dinformations clés (DIC) de ce dernier. Le DIC et les documents périodiques sont
disponibles gratuitement sur demande, aupres de Dorval Asset Management. Vous
devez prendre connaissance du DIC, qui doit vous étre remis, préalablement & la
souscription. La définition des indicateurs de risques mentionnés dans ce document
figure sur le site internet : www.dorval-am.com.
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