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Les taux longs américains rejoignent la
moyenne des années 2000

21 ooUt 2023

Chers clients, chers partenaires,

Plusieurs hypothéses ont été avancées pour expliquer les tensions obligataires de ces
derniéres semaines aux Etats-Unis alors méme que la désinflation se poursuit. D'abord
pour point de départ une courbe américaine trés inversée et :

- de bonnes surprises économiques ont conduit a un recul des anticipations de
récession;

- un déficit budgétaire est maintenu a un niveau « trop » élevé (7% du PIB alors méme
que le taux de chémage & un point historiquement bas)

- des facteurs techniques liés & la reprise des émissions d'obligations (anticipation
d'excés d'offre)

- des craintes de reprise de linflation avec la hausse des salaires réels des ménages au
second semestre.
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Toujours est-il que ce mouvement que l'on peut qualifier de normalisation au regard du
contexte économique a ramené les taux américains G des niveaux comparables a ceux
des années 2000, niveaux bien supérieurs a ceux des années de « stagnation séculaire »
post crise financiere de 2008.
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Est-ce suffisant ? Si ces niveaux apparaissent plus cohérents/compatibles avec les
perspectives d'atterrissage de lactivité économique qui se dessinent actuellement dans
les pays développés, la consolidation pourrait malgré tout se poursuivre dans la mesure
ou la courbe américaine reste inversée de plus de 1%. Les observateurs seront comme
toujours tres attentifs aux propos des grands banquiers centraux cette semaine lors de
lo réunion de Jackson Hole (24-26 ao(t). Les minutes de la Fed de juillet faisaient
apparaitre un quasi-consensus pour la derniére hausse de taux de 0.25% et portant les
taux américains a 5.25%-5.5%. Les majorité des membres indiquaient que le risque
inflationniste restait haussier et que la demande devrait ralentir davantage pour
ramener dans le temps linflation & sa cible de 2%. Le discours de J. Powell, le directeur
de la Fed, ne devrait donc pas s'éloigner de cette tonalité, voir étre méme un peu plus
strict, au regard de la résilience des derniéeres statistiques économiques.

Ce contexte fragilise temporairement le marché des actions et le sentiment des
investisseurs qui ont revu leurs perspectives en hausse par rapport aux anticipations
pessimistes de début d'année. En effet, les opérateurs se sont nettement réexposés sur
les trois derniers mois, notamment aux valeurs cycliques en réponse a lomélioration de
leurs anticipations économiques. Les tensions obligataires pourraient faire ressurgir
les craintes de ralentissement économique, voire de choc financier si elles se
poursuivaient, et conduire a une consolidation plus forte des marchés.

Page2 | 4



ASSET MANAGEMENT

DONNER DE LA VALEUR A VOS VALEURS

La lettre hebdomadaire >\'< DORVAL
(A

21 ooGt 2023

US cycliques Vs défensives
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Nous avons choisi dans nos gestions de rester a 'écart des taux sur les derniers mois
du fait de leur cherté. La correction notable de ces derniéres semaines pourrait nous
amener & reconsidérer cette position.

Bien que vigilants quant a lévolution des conditions financieres, nous maintenons un
scénario constructif sur lactivité économique. Le regain de pouvoir d'achat des
ménages avec la hausse des salaires réels sur le deuxieme semestre ainsi que
lapproche du point bas du choc de déstockage dans lindustrie manufacturiere sont
des facteurs de soutien notables de la croissance a venir. Nos expositions aux actions
restent donc stables.

Nos taux d'exposition sont les suivants:

Nos taux d'exposition sont les suivants :

e Dorval Convictions: le taux d'exposition actions est de 100%.

e Dorval Convictions PEA: le taux dexposition actions est de 100%.

e Dorval Global Convictions : 44% d'exposition nette aux actions, dont Sélection
Responsable Internationale 32%, Relances vertes 5%, Global Ultra Défensif 3% ;
panier tactique : 4% ; 50% : Exposition en titres du marché monétaire ou
obligations court terme avec un rendement apparent de 3.7%. Le solde en
liquidités.

e Dorval Global Convictions Patrimoine : 23% d'exposition nette aux actions, dont
Sélection Responsable Internationale 16%, Global Ultra Défensif 3%, Relances
Vertes 4%. Obligations américaines 10 ans : 3% ; 75% : Exposition en titres du
marché monétaire ou obligations court terme avec un rendement apparent de
3.7%. Le solde en liquidités.

e Dorval Global Vision : Sélection Responsable Internationale 75%, Relances vertes
15%, Global Ultra Défensif 10%.
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Mentions légales

Ce document & caractere 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 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 & titre purement indicatif. Il constitue une présentation congue et réalisée par
Dorval Asset Management O 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 notomment 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 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 lautorise. Préalablement & tout investissement, il convient de vérifier si linvestisseur
est légalement autorisé a 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 (DIC) de ce dernier. Le DIC et les documents
périodiques sont disponibles gratuitement sur demande, auprés de Dorval Asset
Maonagement. Vous devez prendre connaissance du DIC, qui doit vous étre remis,
préalablement o 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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