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Les taux longs américains à 5%, une 
aubaine ? 

23 octobre 2023 

 
 

Chers clients, chers partenaires, 

 

Avec des taux à long terme qui seront passés de 3,25% à 5% en quelques semaines, le 
marché obligataire américain semble avoir capitulé. Mais ce rendement de 5% est-il 
vraiment attractif ?  

Les marchés financiers continuent de vivre les conséquences paradoxalement 
désagréables de la solidité de l’économie américaine (le PIB devrait croître d’au moins 
+4% au T3). La baisse des probabilités perçues de récession aux Etats-Unis provoque 
un réajustement des anticipations de taux d’intérêt, et donc un redressement de la 
courbe des taux (graphique 1). Ce redressement est d’autant plus vif que la courbe des 
taux s’était exagérément inversée au printemps dernier en raison de la crise des 
banques régionales américaines.  

 

Avec des rendements de 5% sur la partie longue de la courbe, les rendements ont-ils 
suffisamment monté ?  La concurrence du monétaire reste forte, avec des taux à 3 mois 
à 5,5%, soit 50 points de base au-dessus des taux longs. Les perspectives de hausse des 
ces taux monétaires sont cependant plus faibles aujourd’hui, la Fed considérant que 
tout ou presque de son travail est accompli, à condition que l’inflation ne reparte pas 
à la hausse. Jerome Powell a d’ailleurs confirmé qu’il n’y aurait pas de hausse des taux 
Fed début novembre.  
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Comparée à l’inflation anticipée pour les dix prochaines années, les taux réels à long 
terme se retrouvent, à +2,5%, en haut de la bande de fluctuation des années qui ont 
précédées la crise de 2008 (graphique 2). Sur cette mesure, l’attractivité des rendements 
obligataires américains semble convaincante, à condition là encore que l’inflation 
anticipée ne monte pas. 

 

Au total, nous considérons que la valorisation des obligations américaines a atteint un 
niveau cohérent, même s’il n’est pas encore clair, cela constitue une aubaine. 
L’attractivité des obligations dépendra en effet du timing et de l’ampleur du 
ralentissement économique à venir, et de la consolidation du processus 
désinflationniste. Si les taux longs se stabilisent ou se replient, cela devrait stopper la 
dégradation des conditions financières, et donc la baisse de la valorisation des actions 
(graphique 3). Avec un PER1 en dessous de 14, le MSCI Monde équipondéré n’est plus 
très loin des niveaux de valorisation observés brièvement fin 2018 et à l’automne 2022. 

 

 
1  Le Price-Earnings Ratio (PER, ou Price-to-Earnings, P/E) désigne un indicateur utilisé en analyse financière 

et boursière. Il est également appelé « ratio cours sur bénéfices » (C/B), « multiple de capitalisation d'une 
société », « coefficient de capitalisation des résultats » (CCR), « multiple cours sur bénéfices », « coefficient 
de capitalisation des bénéfices ». Il permet d'évaluer la valeur d'un titre relativement aux titres de sociétés 
du même secteur : en principe, un PER plus faible indique une action bon marché, un PER plus élevé une 
action chère par rapport aux autres sociétés.  
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Dans cet environnement, nous conservons une allocation neutre sur les actions 
dans notre fonds diversifié « Dorval Global Allocation », mais passons légèrement 
en dessous du neutre pour le fonds « Dorval Global Conservative ». Nous 
maintenons une duration obligataire désormais positive mais encore assez 
modeste. Notre moteur de rendement régulier reste le monétaire. 

 
Nos taux d’exposition sont les suivants : 
• Dorval Convictions : le taux d’exposition actions est de 57%. 
• Dorval Convictions PEA : le taux d'exposition actions est de 58%. 
• Dorval Global Conservative : 15% d’exposition nette aux actions, dont Sélection 

Responsable Internationale 15%, Global Ultra Défensif 2%, Relances Vertes 3%. 
Couverture en futures sur indice -5%. Futures taux : duration 1.3 dont US 0.7 et 
Europe 0.6. Solde en titres du marché monétaire. 

• Dorval Global Allocation : 40% d’exposition nette aux actions, dont Sélection 
Responsable Internationale 32%, Relances Vertes 5%, Global Ultra Défensif 3%. 
Future Taux : duration 1.7 dont US 0.8 et Europe 0.9. Solde en titres du marché 
monétaire. 

• Dorval Global Vision : Sélection Responsable Internationale 78%, Relances Vertes 
15%, Global Ultra Défensif 7%. 
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Mentions légales  

Ce document à caractère promotionnel est destiné à des clients professionnels et 
non professionnels au sens de la directive MIF. Il ne peut être utilisé dans un but 
autre que celui pour lequel il a été conçu et ne peut pas être reproduit, diffusé ou 
communiqué à des tiers en tout ou partie sans l’autorisation préalable et écrite de 
Dorval Asset Management. Aucune information contenue dans ce document ne 
saurait être interprétée comme possédant une quelconque valeur contractuelle. Ce 
document est produit à titre purement indicatif. Il constitue une présentation 
conçue et réalisée par Dorval Asset Management à partir de sources qu’elle estime 
fiables. Dorval Asset Management se réserve la possibilité de modifier les 
informations présentées dans ce document à 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 être 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 être faite par un tiers. L’OPCVM est autorisé à la 
commercialisation en France et éventuellement dans d’autres pays où la loi 
l’autorise. Préalablement à tout investissement, il convient de vérifier si l’investisseur 
est légalement autorisé à souscrire dans un OPCVM. Les caractéristiques, les frais 
et le profil de risque et de rendement relatifs à l’investissement 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, auprès de 
Dorval Asset Management. Vous devez prendre connaissance du DIC, qui doit vous 
être remis, préalablement à la souscription. La définition des indicateurs de risques 
mentionnés dans ce document figure sur le site internet : www.dorval-am.com. 

http://www.dorval-am.com/

