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Faut-il craindre la hausse des taux à long terme ?
13 janvier 2025
	
Chers clients, chers partenaires,

[bookmark: _Hlk177141787]La remontée des taux à long terme est le prix normal à payer pour l’optimisme économique américain. Le risque pour les actions vient moins du niveau actuel des taux longs que des incertitudes liées à la politique économique américaine. 
La nervosité du marché obligataire américain est compréhensible. Même si les taux à long terme (4,75%) sont repassés au-dessus des taux monétaires (4,3%) pour la première fois depuis plus de deux ans (graphique 1), la différence n’est pas encore suffisante pour conforter les investisseurs – la moyenne historique de l’écart est de 1,2%. De plus, les taux monétaires en dollar pourraient avoir du mal à baisser davantage dans les mois qui viennent. D’abord parce que les projets économiques de Donald Trump suscitent un certain attentisme de la part de la Réserve fédérale américaine. Et ensuite parce que les derniers chiffres de l’emploi (+256K créations nettes en décembre) montrent que l’économie américaine n’a pas besoin d’une baisse des taux d’intérêt en ce moment. 



Au-delà de la nervosité récente des marchés, le débat de fond porte sur le niveau d’équilibre des taux réels à long terme. Après avoir maintenu une trajectoire assez proche de celle de la croissance économique potentielle au cours des années 2000, les taux réels ont plongé nettement en-dessous de cette référence au cours des années 2010, après la crise financière. On parlait alors de « stagnation séculaire », une situation dans laquelle les taux d’intérêt réels devaient rester très bas pour que la croissance économique puisse tenir et le chômage rebaisser. Depuis 2022, les taux réels et la croissance potentielle ont reconvergé, entièrement aux Etats-Unis et partiellement en zone euro (graphique 2). Cela n’est pas encore certain, mais il est de plus en plus probable que le bas niveau du chômage et le haut niveau des déficits publics soient cohérents avec des taux réels durablement plus élevés qu’au cours de la décennie précédente. Il faudra simplement s’y habituer. 




Les taux longs réels américains plus élevés, mais proches de la croissance potentielle, ont peu de raison de produire une forte baisse des marchés des actions, à condition que les pressions inflationnistes restent contenues. Le dernier rapport sur l’emploi montre que les pressions salariales sont restées basses au mois de décembre, à +3,9% pour les salaires horaires (graphique 3). Le scénario « Boucle d’or » d’une économie ni trop chaude ni trop froide semble donc toujours d’actualité. Ce scenario sera cependant testé par les annonces que Donald Trump fera au début de son mandat. Les risques sont connus : une politique combinant soutien à la demande par des baisses d’impôts, forte hausse des droits de douane et nette baisse de l’immigration est susceptible de dégrader la qualité de la croissance américaine en la rendant potentiellement plus inflationniste. Le président Trump prendra ses fonctions le 20 janvier prochain. 




L’autre écueil possible concerne la valorisation relative des actions et des obligations – c’est-à-dire la prime de risque. Le niveau actuel des taux longs risque-t-il de générer des mouvements de réallocation d’actif en faveur des obligations d’Etat ? Pour le S&P 500, la prime de risque actuelle (soit l’inverse du PER de l’indice moins les taux longs réels) est un peu supérieure à 2%. C’est plus haut qu’en 1998/2000, mais c’est tout de même deux fois moins que la moyenne historique. Ce constat doit cependant être relativisé par un effet de composition aujourd’hui bien compris des investisseurs. Hors des « 7 magnifiques » (Nvidia, Apple, etc., soit 35% du S&P 500), dont le destin est d’ailleurs très peu lié à celui des taux d’intérêt, le PER de Wall Street devient plus normal. Mesuré par le S&P 500 équipondéré, on obtient une prime de risque de 3,5%, ce qui semble raisonnable. 



Malgré les inquiétudes créées par la vitesse de réajustement des taux à long terme nous maintenons inchangée notre exposition au marché des actions, ainsi que nos thèmes d’investissement. Nous avons cependant mis en place un système de couvertures optionnelles nous permettant de protéger en partie les portefeuilles en cas de remontée de la volatilité dans les semaines à venir, en raison des incertitudes concernant la politique économique américaine.


Nos taux d’exposition sont les suivants :
· Dorval Global Conservative : 27% d’exposition nette aux actions, dont Sélection Responsable Internationale 22%, Antifragiles 2,5%, Panier financières Europe/Japon 2,5%. Couvertures en options (S&P500, Euro Stoxx 50, Topix). Solde en titres du marché monétaire.

· Dorval Global Allocation : 51% d’exposition nette aux actions, dont Sélection Responsable Internationale 36%, Reprise industrielle globale 3%, New Capex 3%, Antifragiles 5%, Panier financières Europe/Japon 4%. Couvertures en options (S&P500, Euro Stoxx 50, Topix). Solde en titres du marché monétaire.

· Dorval Global Vision : Sélection Responsable Internationale 77%, Reprise industrielle globale 5%, New Capex 5%, Anti-fragiles 7%, Financières Europe/Japon 6%.


· Dorval Convictions : 65% d’exposition nette aux actions dont panier cœur Euro Stoxx 50 ISR 60%, panier financières 6.5%, Panier petites capitalisations 6%. Couvertures en futures et en options Euro Stoxx 50.

· Dorval Convictions PEA : 80% d’exposition nette aux actions dont panier cœur Euro Stoxx 50 ISR 70%, panier financières 6.5%, Panier petites capitalisations 8%. Couvertures en futures et en options Euro Stoxx 50.
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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.
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Les taux longs réels se sont rapprochés de la croissance économique potentielle depuis 2022
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Le marché du travail américain ni trop chaud ni trop froid  3,3
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