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A quel point faut-il s'inquiéter de
'économie européenne ?
4 septembre 2023

Chers clients, chers partenaires,

Apres un net mais bref redressement en début d'année, les perspectives
économiques européennes inquietent & nouveau. L'activité ralentit sensiblement,
et linflation a méme un peu remonté au mois d’aolt. Les craintes de récession, voire
de stagflation, sont-elles justifiées ?

Au cours de sa derniére intervention, Isabel Schnabel, membre éminent de la BCE,
souligne le risque que léconomie de la zone euro connaisse un épisode de
« stagflation », c’est & dire de stagnation de l'activité avec une inflation persistante.
Le climat des offaires mesuré par les enquétes aupres des entreprises a en effet
beaucoup rebaissé depuis le mois de mai (graphique 1), ce qui pourrait se traduire
par une stagnation économique au troisieme trimestre, voire au-dela. Avec la fin
du boom de réouverture post-Covid dans les services, boom qui avait protégé
lemploi lannée derniére, les perspectives du marché du travail se fragilisent. Les
conditions de crédit se sont de plus nettement resserrées, et les politiques
budgétaires sont devenues moins accommodantes. Enfin, les stocks industriels
sont jugés nettement trop élevés par les entreprises interrogées, ce qui n'est pas
de bon augure pour la production.
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Pour éviter que ces éléments négatifs ne débouchent sur une récession en zone
euro, il est crucial que la consommation se reprenne. Une des conditions
nécessaires o cette reprise est la désinflation. Le chiffre d'inflation du mois d’aolt
(+0,6% sur le mois pour les prix & la consommation en zone euro, apres -0,1% en
juillet) interroge ce processus. Cependant, le mauvais chiffre d'inflation en aoGt est
concentré sur l'énergie. Hors énergie, linflation continue de baisser dans la quasi-
totalité des secteurs, et lindicateur avancé de linflation construit par les équipes
de la BCE (le ‘PCCI, pour ‘Persistent and Common Component of Inflation’) suggére
que linflation annuelle devrait se diriger vers 3%, contre 5,3% aujourdhui
(graphique 2).

Indicateurs de l'inflation sous-jacente et indicateurs les plus performants
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Sources : Eurostat et calculs de la BCE

Notes : La zone la plus foncée couvre les mesures de la PCCI, de INPCHXX et de l'inflation intérieure. Les derniéres observations se
rapportent & juillet 2023 pour MIPCHX, I'PCH hors produits alimentaires non transformés et énergie et 'IPCH hors énergie, et &

juin 2023 pour le reste.

Isabel Schnabel exprime cependant ses craintes que la désinflation européenne
soit ralentie par les problémes d'offre industrielle issus du choc énergétique de
2022, ainsi que par le faible niveau du chémage. Pourtant, la désinflation du premier
semestre a été rapide. En rythme annualisé sur les 6 derniers mois, linflation de la
zone euro est déja trés proche de 3%, contre 10% lannée derniere. Cette
désinflation a permis une remontée de la confiance des ménages et une
stabilisation des ventes au détail depuis le début de lannée (graphique 3). Sauf
choc externe, les gains de pouvoir d'achat devraient donc continuer, les salaires
grimpant en ce moment @ un rythme un peu supérieur a linflation.
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La désinflation européenne joue un réle clef
pour la confiance et la consommation des ménages
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Au total, le débat sur les perspectives de croissance en Europe d'ici la fin de lannée
reste assez ouvert. Les risques de récession existent indéniablement, mais le
contexte de désinflation réduit ces risques, ainsi que la dynamique a cejour intacte
de linvestissement « vert » des entreprises. Les juges de paix seront le marché du
travail - qui ne doit pas flancher - et les prix de Uénergie (prix du pétrole, prix du
gaz naturel pendant lautomne/hiver, etc.).

Sur les marchés, la fragilisation des perspectives économiques européennes
depuis le printemps a déja été en grande partie intégrée. D'abord parce qu'elle
surprend moins, comme lindique les indices de surprises économiques de la zone
euro, qui remontent un peu aprés leur plongeon du deuxiéme trimestre. Ensuite
parce que la volorisation des actions européennes (mesurée sur lindice
équipondéré) se retrouvent tout en bas de 'échelle des marchés développés, deux
points en dessous de la moyenne mondiale en termes de PER (graphique 4). Enfin,
le ralentissement économique récent commence a faire hésiter la BCE, ce qui
diminue le risque d'une nouvelle flambée des rendements obligataires souverains,
au moins pour les prochaines semaines. Par conséquent, les risques de baisse
sensible des marchés des actions européennes sur la seule base des inquiétudes
économiques en zone euro nous semblent plutét modérées a ce stade.
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Lo fragilisation des perspectives européennes
se refléte dans la valorisation des actions
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Nos taux d’exposition sont les suivants:

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

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

e Dorval Global Convictions : 43% d'exposition nette aux actions, dont Sélection
Responsable Internationale 31%, Relances vertes 6%, Global Ultra Défensif 2% ;
panier tactique : 4% ; 50% : Exposition en titres du marché monétaire ou
obligations court terme avec un rendement apparent de 3.8%. Le solde en
liquidités.

e Dorval Global Convictions Patrimoine : 22% d'exposition nette aux actions, dont
Sélection Responsable Internationale 15%, Global Ultra Défensif 2%, Relances
Vertes 5%. Obligations américaines 10 ans : 3% ; 75% : Exposition en titres du
marché monétaire ou obligations court terme avec un rendement apparent de
3.8%. Le solde en liquidités.

e Dorval Global Vision : Sélection Responsable Internationale 78%, Relances vertes
15%, Global Ultra Défensif 7%.

Dorval Asset Management
Société anonyme au capital de 303.924 euros
RCS Paris B 391392768 - APE 6630 Z - Agrément AMF n° GP 93-08
1rue de Gramont, 75002 Paris-T :+33144 69 9044 -F : +33142 9418 37
www.dorval-am.com
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Mentions légales

Ce document & caractére promotionnel est destiné a 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 o titre purement indicatif. Il constitue une présentation
congue et réalisée par Dorval Asset Management a partir de sources qu'elle estime
fiobles. Dorval Asset Management se réserve la possibilité de modifier les
informations présentées dans ce document o tout moment et sans préavis et
notaomment 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 a 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 & souscrire dans un OPCVM. Les caractéristiques, les frais
et le profil de risque et de rendement relatifs o 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, 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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