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La bonne santé retrouvée du consommateur américain est d’'une importance cruciale pour l'économie mon-
diale. Aprés avoir inquiété 'année derniére, il revient en force avec le meilleur rapport de ventes au détail depuis
deux ans au mois d'avril, et une forte hausse de la confiance en mai. Les ménages américains bénéficient de la
hausse de l'emploi et de gains substantiels de pouvoir d'achat, et leur taux d'épargne se stabilise. Cela pourrait
conduire la réserve fédérale a monter a nouveau ses taux cette année, mais cette fois avec une économie plus
forte, contrairement a décembre 2015, quand la hausse des taux avait été décidée en plein ralentissement.

A quel point doit-on s’inquiéter de la menace politique en Europe ? La campagne du référendum britannique
et l'avancée des parties populistes un peu partout inquietent les investisseurs. Mais 'Europe est trop complexe
pour que des conclusions simples puissent étre tirées. Ainsi, malgré les dissensions politiques grandissantes,
l'intégration économique et financiére européenne est en pleine reprise. Les entreprises de I'UE n'ont jamais
autant échangé entre elles, et les institutions financiéres ont (prudemment) recommencé a s'exposer aux pays voi-
sins. Ce paradoxe survivrait-il a un Brexit ? Au vu du poids important du Royaume-Uni dans 'économie et la fi-
nance européenne, ce serait trés surprenant. Mais malgré des sondages serrés, les probabilités (et les bookmakers)
pointent vers un « Remain », ne serait-ce que parce qu’'un Brexit risquerait de conduire a la perte de 'Ecosse.

Avec des PER au plus haut depuis 2007 mais des taux obligataires au plus bas historique, le débat sur la valo-
risation des bourses mondiales n'est pas prét de se calmer. La seule chose certaine c'est que le grand bascule-
ment de l'épargne des obligations vers les actions n'a pas eu lieu. Dans le cas de 'Europe, le probléme provient en
partie des peurs d'un Brexit. Les fonds américains et asiatiques n'achéteront pas 'Europe avant d'étre rassurés sur
ce point. Méme les valeurs moyennes européennes, pourtant solides depuis trois ans, ont connu une baisse de leur
valorisation par rapport a Wall Street, conduisant a la méme décote que lors de la crise en Ukraine. Cette glissade
suggeére qu'une issue positive du référendum permettrait aux actions européennes de rattraper leur retard.

La dynamique des marchés mondiaux va étre de plus en plus impactée par la divergence d'évolution des prix
entre le pétrole et les autres matiéres premiéres. La Chine consomme 40% a 60% des métaux produits dans le
monde, contre seulement 12% du pétrole. C'est une des raisons qui explique que l'équilibre entre offre et demande
se rétablit plus vite sur le pétrole que sur les autres matiéres premieres, pour lesquelles le ralentissement chinois
pese d'avantage. Nous pensons que cette divergence pourrait conduire a une forte baisse du dollar australien
(UAustralie est productrice de métaux) contre la couronne norvégienne. Au vu de niveau tres élevé du taux de
change AUD/NOK, cette stratégie ressemble a un « pile je gagne, face je ne perds pas ».

Enfin, nous revenons sur un de nos themes favoris : le grand malentendu crée par les indices boursiers. Depuis
2008, l'obsession de la liquidité de marché a attiré les investisseurs vers 'EuroStoxx 50 pour jouer l'Europe. Pour-
tant, la moitié du chiffre d’affaires des entreprises de l'indice se fait hors d'Europe, et un autre quart se situe dans
les secteurs administrés, ou la rentabilité a plongé comme jamais. Seul un quart de l'indice est donc véritablement
sensible a l'économie européenne. La construction de portefeuille par paniers de valeurs fournit de bien meilleurs
résultats. Dorval AM continue d’investir dans les entreprises les plus sensibles a la demande domestique eu-

ropéenne, et revient sélectivement vers des sociétés sensibles aux marchés émergents. / 5
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Le réveil du consommateur américain
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C'est le commerce intra-européen qui méne aujourd'hui la croisssance
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Les bourses mondiales sont-elles chéres?
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Les valeurs moyennes plus attractives en Europe qu'aux Etats-Unis
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Le prix du pétrole et celui des métaux ont commencé a diverger
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Si cela se poursuit, il faut
s’attendre a des effets

Vendre le dollar australien contre la couronne norvégienne
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Répartition du chiffre d'affaires
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La question est
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Les sociétés trés exposées a la demande européenne sur-performent
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Doit-on revenir sur les valeurs exposées aux émergents ?
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Ce document a caractére promotionnel est destiné a des clients professionnels au sens de la directive MIF. Il ne peut étre utilisé dans un but
autre que celui pour lequel il a été concu et ne peut pas étre reproduit, diffusé ou communiqué a des tiers en tout ou partie sans
l'autorisation préalable etécrite de Dorval Asset Management. Aucune information contenue dans ce document ne saurait étre interprétée
comme possédant une quelconque valeur contractuelle. Ce document est produit a titre purement indicatif. Il constitue une présentation
concgue et réalisée par Dorval Asset Management a partir de sources qu'elle estime fiables. Dorval Asset Management se réserve la
possibilité de modifier les informations présentées dans ce document a 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
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