
 

 
   

Page 1 | 4   

 

La lettre hebdomadaire  
14 avril 2025 

 
Les marchés se focalisent sur la  
confrontation sino-américaine 

 

14 avril 2025 

 

Chers clients, chers partenaires, 

 

Le revirement de la politique commerciale américaine en faveur d’un processus de 
négociation (hors Chine) de 90 jours a permis une fragile stabilisation des marchés des 
actions. Les enjeux économiques et financiers de la confrontation sino-américaine 
focalisent désormais l’attention des investisseurs, mais aussi de la Réserve fédérale 
américaine.   

Conduit à recalibrer sa guerre commerciale du fait des réactions de plus en plus 
négatives des marchés financiers, Donald Trump focalise son action sur un pays, la 
Chine, contre lequel il est sûr d’avoir un soutien politique. La faisabilité économique de 
l’opération reste cependant douteuse. Pris au pied de la lettre, les droits de douane 
extravagants annoncés par les deux pays, autour de 100%, sont l’équivalent d’une 
interdiction administrative de commerce bilatéral (graphique 1).  
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Si ces droits de douane s’appliquaient définitivement sur tous les biens, la Chine 
perdrait au pire plus de 400 milliards de dollars d’exportations, alors que les Etats-
Unis ne perdraient « que » 150 milliards. Mais en réalité les Etats-Unis dépendent 
désormais plus de la Chine que la Chine ne dépend des Etats-Unis (graphique 2). 
Les industriels américains sont par exemple trois fois plus dépendants des intrants 
chinois que les industriels chinois des intrants américains. Une partie de l’industrie 
américaine ne pourrait donc plus produire (sauf à perte), ses intrants chinois 
devenant hors de prix. Quant aux distributeurs américains, ils devront détruire de 
la demande en remontant le prix moyen de leurs ventes. 

 

Dorval Asset Management – 11/04/2025 – Source : IMD 

(1) Les États-Unis sont plus dépendants des intrants chinois que l'inverse / Part des intrants industriels provenant de 
partenaires / Dépendance des États-Unis à l'égard des intrants chinois / Dépendance de la Chine à l'égard des 

intrants américains 
(2) Les produits manufacturés chinois dépendent désormais moins du marché américain / Part des achats des 

partenaires dans la production manufacturière du pays / Dépendance de la Chine à l'égard des achats américains / 
Dépendance des États-Unis à l'égard des achats de la Chine 

En attendant que des négociations sérieuses commencent, l’atténuation de la 
douleur viendra de plusieurs fronts. Des exemptions d’abord pour les produits dont 
les deux pays sont les plus dépendants, comme déjà annoncé côté chinois pour les 
semi-conducteurs. Des mesures de sauvegarde pour les secteurs les plus touchés par 
la perte du marché extérieur se multiplieront, dont par exemple l’agriculture 
américaine. Et des mesures de soutien plus générales à l’économie, avec un 
renforcement attendu du plan de reflation chinois, des baisses d’impôts et une 
dérégulation financière aux Etats-Unis.       

De plus, les Etats-Unis ayant pour le moment renoncé à imposer des droits de douane 
de plus de 10% au reste du monde, il sera toujours possible aux industriels chinois de 
déplacer l’assemblage de leur production dans d’autres pays, comme c’est déjà en 
partie le cas depuis la première guerre commerciale de 2018-19.  

Enfin, la guerre commerciale sino-américaine pourrait prendre une forme plus 
subversive, les rumeurs de ventes de bons du Trésor américain par les Chinois se 
multipliant. La Chine détient environ 2,5% de la dette publique américaine. Pour la 
première fois depuis le début de l’année, on a vu au cours des derniers jours le dollar 
baisser et les taux longs américains grimper dans le même temps (graphique 3).  
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Il est possible que la Chine soit derrière ces mouvements, mais il est aussi possible 
que cela témoigne d’un problème de confiance plus général à l’égard des actifs 
américains. Si cela s’aggrave, la Réserve fédérale américaine n’aura pas d’autre 
choix que d’intervenir rapidement pour sauvegarder la stabilité financière, un peu 
comme la Banque d’Angleterre l’avait fait avec succès au moment de la crise de Liz 
Truss en septembre 2022.  

Les fonds diversifiés globaux de Dorval AM sont entièrement couverts contre le 
risque de change en dollar. Nous avons commencé à acheter des calls (options 
d’achat) sur les obligations du Trésor à 10 ans. La correction récente offre en effet 
des points d’entrée sur un actif qui prendrait de la valeur soit en cas de fort 
ralentissement économique américain, soit en cas de détente sur le front de la 
guerre commerciale. De plus, la valeur en dollar des Treasuries est en dernier 
recours de facto garantie par la Réserve fédérale. 

 

Nos taux d’exposition sont les suivants : 

• Dorval Global Conservative : 20% d’exposition nette aux actions, dont 
Sélection Responsable Internationale 20%, Panier financières Europe/Japon 
2%. Solde en titres du marché monétaire et obligations souveraines 3-5 ans. 

• Dorval Global Allocation : 45% d’exposition nette aux actions, dont Sélection 
Responsable Internationale 36%, Reprise industrielle globale 3%, New Capex 
5%, Panier financières Europe/Japon 3%. Solde en titres du marché 
monétaire et obligations souveraines 3-5 ans. 

• Dorval Global Vision : Sélection Responsable Internationale 78%, Reprise 
industrielle globale 5%, New Capex 8%, Financières Europe/Japon 6%. 
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• Dorval Convictions : 50% d’exposition nette aux actions dont panier cœur 
Euro Stoxx 50 ISR 60%, panier financières 5%, petites capitalisations 2%. 
Couvertures en futures en Euro Stoxx 50. 

• Dorval Convictions PEA : 65% d’exposition nette aux actions dont panier 
cœur Euro Stoxx 50 ISR 70%, panier financières 5%, petites capitalisations 3%. 
Couvertures en futures Euro Stoxx 50. 

 

 

 
Dorval Asset Management 

Société anonyme au capital de 493.876 euros 
RCS Paris B 391392768 - APE 6630 Z - Agrément AMF n° GP 93-08 

111, boulevard Pereire, 75017 Paris – T : +33 1 44 69 90 44 – F : +33 1 42 94 18 37 
www.dorval-am.com 

 

 

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/

