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La remontée des prix du pétrole
affecte peu la zone euro

16 juin 2025

Chers clients, chers partenaires,

La récente remontée des prix du pétrole, alimentée par les tensions entre Israél et
llran, ajoute un nouvel élément dincertitude aux perspectives économiques
estivales. Toutefois, pour lEurope, cet impact reste modéré, principalement gréce a
lappréciation de leuro face au dollar, qui atténue la hausse des prix en devise locale.

Apres le soulagement provoqué par la désescalade commerciale depuis le 10 avril -
qui a mené lindice MSCI Monde en dollars & un nouveau plus haut le 12 juin
(oraphique 1) - les investisseurs s'interrogent sur la prochaine phase. L'été 2025
s'annonce passionnant avec des risques macroéconomiques G la hausse et a la
baisse, en fonction des statistiques américaines - pour le moment rassurantes - et
de la prolongation ou non, et & quelles conditions, des négociations commerciales
avec lAmérique de Trump.

Nouveau plus haut historique pour les bourses mondiales
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Certes, la perception du risque lié o la guerre commerciale semble s'étre estompée,
reléguée au second plan par de nombreux investisseurs. Pourtant, ce sujet continue
de peser sur certains segments de marché. En Europe, les actions des secteurs les
plus exposés aux tensions commerciales — luxe, automobile, consommation,
industrie — accusent toujours un net retard (graphique 2). Si d'autres facteurs
expliquent aussi leur sous-performance, la guerre commerciale contribue a
entretenir une prime de risque substantielle. L'administration Trump,
particulierement agacée par linertie tatillonne de la Commission européenne,
pourrait en effet renflammer le dossier a tout moment. Inversement, une accalmie
percue comme suffisamment durable redonnerait de l'élan & ces valeurs.
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Les valeurs européennes les plus sensibles
o la guerre commerciale restent déprimées

Indices 100 début novembre 2024 (élection de Trump)
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Parmi les facteurs a surveiller cet été, la résurgence des tensions géopolitiques au
Moyen-Orient depuis le 12 juin souléve de nouvelles interrogations, notamment en
matiére d'inflation. Reste & savoir jusqu'ou iront ces tensions et combien de temps
elles dureront. Ce qui est certain, c'est qu'elles interviennent dans un contexte de
reprise de la production pétroliere par lArabie sooudite et dautres membres de
UOPEP, ce qui pourrait limiter lenvolée des prix. En outre, la tendance a la baisse du
dollar joue un réle stabilisateur pour de nombreux pays consommateurs, dont ceux
de la zone euro. Exprime en euro, le prix du Brent reste en effet nettement inférieur
Q son niveau du début d'année (graphique 3). A ce stade des tensions, ni les
investisseurs ni la Banque centrale européenne n'ont de raison détre
particulierement préoccupés.

Conflit israélo-iranien : la remontée du prix du pétrole
compensée par la baisse du doller
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Dans ce contexte, la structure de nos portefeuilles flexibles et diversifiés, tant
européens que globaux, demeure inchangée.
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Nos taux d'exposition sont les suivants:

Fonds Exposition nette Répartition partheme Autres
aux actions (en % du total actions)

Dorval Global 24% - Panier cceur hors thématiques : 80% 25% en obligations souveraines 2-8 ans.
Conservative - Financiéres Europe/Japon : 12% Position en option d’achat sur les Bons

- Positions tactiques : 8% du Trésor américain. Solde en titres du

marché monétaire

Dorval Global 49% - Panier cceur hors thématiques : 65% 20% en obligations souveraines 2-8 ans.
Allocation - New Capex: 15% Position en option d’achat sur les Bons

- Financiéres Europe/Japon : 9% du Trésor américain. Solde en titres du

- Reprise industrielle mondiale : 6% marché monétaire.

- Positions tactiques : 5%

Dorval Global Vision - Panier cceur hors thématiques : 71%
- New Capex: 16%
- Financiéres : 8%
- Reprise industrielle mondiale : 5%

Dorval Convictions 60% - Panier cceur hors thématiques : 55% Couvertures en futures Euro Stoxx 50
- Financiéres : 26%
- Reflation : 16%
- Petites capitalisations : 3%
Dorval 75% - Panier cceur hors thématiques : 56% Couvertures en futures Euro Stoxx 50
Convictions PEA - Financiéres : 25%
- Reflation : 16%
- Petites capitalisations : 3%

Dorval Asset Management

Société Anonyme au capital de 964 968 euros
RCS Paris B 391392768 - APE 6630 Z - Agrément AMF n° GP 93-08
111, boulevard Pereire, 75017 Paris - T : +33 144 69 90 44 -F : +33 142 94 18 37
www.dorval-am.com

Mentions légales

Ce document & caractere promotionnel est destiné & 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 & 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 Management & partir de sources qu'elle estime fiables.
Dorval Asset Management se réserve la possibilité de modifier les informations
présentées dans ce document & tout moment et sans préavis et notomment en ce
qQui 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 dune
information contenue dans ce document, ni de lutilisation qui pourrait en étre faite
par un tiers. LUOPCVM est autorisé o la commercialisation en Fraonce et
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éventuellement dans d'autres pays ou la loi lautorise. Préalablement & tout
investissement, il convient de Vérifier si linvestisseur est légalement autorisé &
souscrire dans un OPCVM. Les caroctéristiques, les frais et le profil de risque et de
rendement relatifs & linvestissement dons 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 a 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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