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Chers clients, chers partenaires,

Les marchés financiers semblent entrer en consolidation apres le rallye impulsé par le
changement de ton des banques centrales en fin d'année 2023. Les réunions de la BCE
puis de la Fed en fin de mois constituent les prochains rendez-vous importants.

Aux Etats-Unis comme en Europe, les statistiques de décembre montrent une
dynamique des prix a la consommation un peu moins favorable qu'en novembre. En
lissant les données sur 3 ou 6 mois, le diagnostic demeure cependant inchangé : en zone
euro, linflation sous-jacente a convergé vers lobjectif de 2% de la BCE, et c'est 0 peu
pres la méme chose aux Etats-Unis quand on corrige de leffet des loyers (graphique 1).
Ces derniers représentent en effet 42% du « core CPI » et ne refletent qu'avec beaucoup
de retard la dynamique de désinflation du secteur. La Réserve fédérale ne cible d'ailleurs
pas le CPI, mais le déflateur de la consommation, ou le poids des loyers est moitié moins
fort (prochaine statistique le 26 janvier).

Linflation "core” reste bien maitrisée
Var. sur 6 mois (annualisées) des prix & la consommation hors alim. et énergie (core CPI)
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Ayant déjd bien intégré les bons chiffres d'inflation précédents, les investisseurs
surveillent bien évidemment tout ce qui pourrait faire dérailler le scénario idéal
d'atterrissage en douceur et de baisse des taux a venir. Les événements en mer Rouge
font par exemple déja grimper le prix du fret maritime sur certains parcours. Les prix
de lénergie restent cependant sages, avec une stabilité des prix du pétrole autour de
75-80% le baril et une détente des prix du gaz naturel en Europe (graphique 2). En
Allemagne, les prix de gros de lélectricité continuent de baisser graduellement et
passent en dessous des 100 euros le mégawatt/heure pour la premiére fois depuis lété
2021. Sur le front des matieres premiéres industrielles, enfin, la situation est aussi tres
calme, léconomie chinoise demeurant sur un chemin de croissance modérée, tirée d'un
coté par linvestissement manufacturier mais retenue de lautre par Lle
désinvestissement immobilier.
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Les prix de lénergie restent sages
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Les négociations salariales européennes font aussi partie des données a suivre, la BCE
y accordant semble-t-il une certaine importance. Dans sa derniére interview, Mme
Lagarde évoque cependant la baisse des taux d'intérét, méme si c'est encore de maniere
trés prudente et forcément conditionnelle. Nous verrons comment les deux grandes
banques centrales communiquent en fin de mois lors de leur prochaine réunion de
politique monétaire. La Fed se montrera probablement satisfaite de linflation mais
constatera que léconomie reste assez solide, ce qui ne plaide peut-étre pas pour une
baisse rapide des taux. En Europe, 'économie est plus faible mais la désinflation plus
récente. Il serait cependant surprenant que les membres de la BCE ne débattent pas de
baisse des taux d'intérét pendant cette réunion, contrairement a ce qui s'était passé en
décembre.

Dans nos fonds diversifiés globaux, nous restons sur le positionnement suivant:
surpondération des actions, une duration obligataire modérée comme couverture en
cas de ralentissement économique et du rendement monétaire en euro. Dans lattente
d'un pivot de la BCE et d'une reprise progressive de lactivité, nous maintenons une forte
exposition aux actions dans nos fonds flexibles européens. Dans ces fonds, outre un
panier coeur proche de lEuro Stoxx 50, nous investissons dans un panier diversifié de
petites et moyennes valeurs, des valeurs bancaires et des sociétés bénéficiant des
themes de la productivité et de la transition énergétique.

Nos taux d'exposition sont les suivants :

e Dorval Convictions: le taux d'exposition actions est de 80%.

e Dorval Convictions PEA: le taux dexposition actions est de 85%.

e Dorval Global Conservative (ex-Dorval Global Convictions Patrimoine) : 25%
d'exposition nette aux actions, dont Sélection Responsable Internationale 17%,
Global Ultra Défensif 3%, Relances Vertes 4,5%, Panier tactique 0,5% (tracker
Eurostoxx ESG). Sensibilité aux taux 1.4 dont US 0.7 et Europe 0.6 (BTP, OAT et
Schaotz). Solde en titres du marché monétaire.

e Dorval Global Allocation (ex-Dorval Global Convictions) : 49% d'exposition nette
aux actions, dont Sélection Responsable Internationale 36%, Relances Vertes 5%,
Global Ultra Défensif 3%, Panier tactique 5% (tracker Eurostoxx ESG). Sensibilité
aux taux 1.7 dont US 0.8 et Europe 0.9 (BTP, OAT, Schatz). Solde en titres du marché
monétaire.

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

Ce document G 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 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 & 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 G 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 étre tenue responsable de toute décision prise
ou non sur la base d'une information contenue dans ce document, ni de lutilisation
qQui 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 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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