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Chers clients, chers partenaires,

La persistance de linflation et la résilience de léconomie conduisent les investisseurs
Q réviser nettement o la hausse leurs anticipations de taux d'intérét. En Europe, ce
mouvement commence pour la premiére fois a susciter des inquiétudes chez certains
banquiers centraux.

Le retournement est frappant. Accusés il y a peu par de nombreux commentateurs
dignorer le message ferme des banques centrales contre linflation, les marchés
seraient-ils en train d'aller trop loin dans lautre sens? En Europe, les marchés
monétaires anticipent désormais que la BCE portera son taux de dépdt de 2,5%
aujourd’hui a plus de 3,75% cet été, soit un nouveau plus haut historique pour la zone
euro (graphique 1). Selon Mr Villeroy de Galhau, dont lopinion reflete habituellement la
position médiane des membres de la BCE, cela va désormais un peu trop vite. Les
marchés obligataires seraient donc passés de la complaisance a lexcés de pessimisme.

Les tcux de la BCE bientdt au plus haut de lhistoire
de la zonhe euro ?
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Pour le gouverneur de la Banque de France, en effet, linflation devrait commencer a
refluer d'ici lété, et léconomie européenne est encore trop fragilisée par le choc
énergétique pour encaisser une hausse forte et rapide des taux d'intérét. Il estime qu'au
niveau actuel de 2,5%, et avec la réduction en cours du bilan de la BCE, la politique
monétaire européenne commence déjd a devenir restrictive. Par ailleurs, comme Mme
Lagarde l'a rappelé trés récemment, le consensus a la BCE est que UEurope n'est pas
menacée par une spirale prix-salaires. Aller trop loin et trop vite dans la lutte contre
linflation risquerait donc de provoquer une contraction économique qui obligerait la
BCE & rebaisser rapidement ses taux.
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Comme la Fed, la BCE cherche donc patiemment le « ni trop, ni trop peu» qui
permettrait & lUéconomie de continuer & croitre modérément tout en réduisant
progressivement les pressions inflationnistes. Le but final est de trouver un nouvel
équilibre - voire une nouvelle normalité - menant & une économique résiliente, mais
avec une inflation et des taux d'intérét plus élevés qu'au cours des année 2010. Cet
objectif est particulierement important pour la BCE qui ne veut surtout pas revenir aux
taux négatifs et a linflation trop basse d’avant Covid.

De nombreux observateurs, dont bien entendu les « faucons » de la BCE, ne partagent
pas tout o fait cette vision. Ils estiment qu'avec une inflation sous-jacente d'environ 5%,
des taux monétaires d'au moins 4% seraient plus justifiés (graphique 2), d'autant que le
marché du travail reste tendu et que les politiques budgétaires sont encore
expansionnistes. De plus, la Réserve fédérale américaine étant appelée & monter ses
taux au-deld de 5% pour lutter contre une inflation persistante, la zone euro ne peut se
permettre, selon eux, de laisser rebaisser leuro, ce qui risquerait d'attiser linflation.

Linflation sous-jacente devra rebaisser sensiblement
pour limiter loa hausse des taux

Inflation "core” en zone euro
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Lo fagon dont ce débat va évoluer - et sur ce point tout le monde est d'accord -
dépendra des chiffres d'inflation et de croissance des prochains mois. Le consensus
des économistes prévoit que linflation européenne se repliera progressivement pour
atteindre environ 3% dans les douze mois. Si c'est bien le cas, il 'y a pas de raisons
d'anticiper plus de hausse de taux d'intérét que ce qui est déja dans les prix des
obligations. Aussi, nous commengons G nous intéresser tactiquement aux obligations &
court terme de la zone euro, pour la premiere fois depuis de nombreuses années. Notre
stratégie centrale reste cependant ancrée sur le couple monétaire/actions, couple qui
nous parait toujours plus attractif que le marché obligataire.

Dans nos fonds flexibles globaux nous maintenons une exposition assez élevée au
marché des actions, mais nous avons renforcé les couvertures optionnelles. Nous
privilégions les thémes de la transition énergétique (panier de 40 valeurs
équipondérées), et la baisse du risque européen (petites valeurs). Nous avons revendu
nos positions sur les marchés émergents. Notre duration obligataire reste tres faible,
mais nous commengons prudemment G acheter des obligations courtes (2 & 3 ans de
maturité) en Europe. Nous continuons & engranger un rendement monétaire croissant
en gérant trés activement la partie cash de nos portefeuilles.
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Nos taux d'exposition sont les suivants:

e Dorval Convictions : le taux d'exposition actions est de 64%.

e Dorval Convictions PEA: le taux d'exposition actions est de 64%.

e Dorval Global Convictions :lexposition nette aux actions est de 44%, dont
Sélection Responsable Internationale 40%, Relances vertes 5%, Baisse des primes
de risque Zone Euro 2% (Tracker MSCI EMU Small cap). Protection optionnelle
sur le S&P 500 : -2% et 'Eurostoxx 50 : -1%. Le solde est en cash & Equivalents.

e Dorval Global Convictions Patrimoine : lexposition nette aux actions est de 20%,
dont Sélection Responsable Internationale 20%, Relances vertes 2%, Baisse des
primes de risque Zone Euro 1% (Tracker MSCI EMU Small cap). Protection
optionnelle sur lEurostoxx 50 : -2% et le S&P 500 : -1%. Obligations européennes :
8.5%, BTP 2 ans: 6% et crédit: 2.5% (Tracker Euro 1G0.5% et fonds Crédit
Financier Européen: 2%). Le solde est en cash & Equivalents.
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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 o 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 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
Manogement. Dorval Asset Monagement ne saurait étre tenue responsable de toute décision prise
ou non sur la base d'une information contenue dans ce document, ni de lutilisation qui pourrait
en étre faite par un tiers. LOPCVM est autorisé o la commercialisation en France et éventuellement
dans d'autres pays ou la loi loutorise. Préalablement & tout investissement, il convient de Vérifier
si linvestisseur est légalement autorisé o souscrire dans un OPCVM. Les caractéristiques, les frais
et le profil de risque et de rendement relatifs a linvestissement dans un OPCVM sont décrits dans
le Document d'Informations Clés pour llnvestisseur (DICI) de ce dernier. Le DICI et les documents
périodiques sont disponibles gratuitement sur demande, auprés de Dorval Asset Management.
Vous devez prendre connaissance du DICI, 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-oam.com.
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