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Taux d’intérêt à long terme : la grande 
hésitation 

14 octobre 2024 

  

Chers clients, chers partenaires, 

 

Alors que la baisse des taux courts est enclenchée, la tendance pour les taux à long 
terme semble beaucoup moins claire. Le débat sur la valeur d’équilibre de ces taux reste 
en effet très intense.  

Après une nette baisse de mai à septembre – de 4,70% à 3,60% pour le taux à 10 ans – les 
taux à long terme américains sont récemment remontés (graphique 1). Les statistiques 
économiques ont en effet surpris à la hausse, avec en particulier un net rebond des 
créations d’emplois en septembre. L’estimation instantanée de la Réserve fédérale 
d’Atlanta table désormais sur une hausse du PIB de +3,2% au T3.  Par ailleurs, la hausse 
des prix à la consommation a été plus forte que prévue sur ce même mois de septembre. 
Tout cela ne devrait pas empêcher la Fed de continuer à baisser ses taux d’intérêt, les 
pressions inflationnistes demeurant globalement modérées. Mais le rythme de cette 
baisse devrait être plus progressif, avec sans doute -25 points de base le 7 novembre, 
contre -50 points de base en septembre. 
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La nervosité du marché obligataire est compréhensible car la courbe des taux étant 
toujours inversée – les taux de la Fed se situent encore au-dessus de 4,75% – les marchés 
obligataires subissent la concurrence du monétaire. Et surtout, le débat fait rage sur le 
niveau d’équilibre théorique des taux d’intérêt 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 » c’est-à-dire d’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), mais personne ne sait si cela est 
durable. Certains économistes arguent que les raisons profondes de la situation de « 
stagnation séculaire » des années 2010 sont toujours présentes (dont la démographie), 
alors que d’autres décrivent au contraire un nouveau régime de taux réels plus élevés 
du fait du très bas niveau du chômage et du haut niveau des déficits publics.   

 

 

Dans leur sagesse, les banques centrales et les investisseurs ne préjugent de rien et 
s’adaptent à la conjoncture. Pour l’instant, la conjoncture américaine suggère que 
l’économie peut supporter des taux réels nettement plus élevés qu’au cours de la 
dernière décennie, alors que le débat est plus ouvert en Europe, où la conjoncture est 
atone. Dans cette région, la prochaine étape cruciale viendra de la réaction de 
l’économie à la phase d’assouplissement monétaire actuelle, phase qui va très 
probablement s’accélérer avec une nouvelle baisse des taux de la BCE le jeudi 17 
octobre. Si l’économie européenne répond bien et suffisamment rapidement à ce 
stimulus, la BCE n’aura pas à déprimer le niveau de ses taux d’intérêt en dessous de la 
zone des 2%, et les taux longs allemands auront du mal à baisser nettement en dessous 
des niveaux actuels. Sinon, le scenario d’un retour à la stagnation séculaire en Europe 
deviendrait plus crédible. 
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Dans nos stratégies internationales ou européennes, dont le moteur de performance 
est dominé par les actions, l’investissement en obligations à long terme sert avant tout 
de couverture contre certains scénarios de risque. Pour le moment, nous ne sommes 
pas convaincus de la valeur des obligations longues comme actif refuge. Nous 
maintenons donc notre préférence pour les titres du marché monétaire pour la partie 
des portefeuilles non investie en action et conservons, par la même, un risque de 
duration minimal. 

 

  Nos taux d’exposition sont les suivants : 

• Dorval Global Conservative : 25% d’exposition nette aux actions, dont 
Sélection Responsable Internationale 18%, Antifragiles 2%, Panier financières 
Europe/Japon 2%, Panier tactique 3%. Solde en titres du marché monétaire. 
 

• Dorval Global Allocation : 55% d’exposition nette aux actions, dont Sélection 
Responsable Internationale 35%, Reprise industrielle globale 3,5%, New Capex 
3,5%, Antifragiles 5%, Panier financières Europe/Japon 4%, Panier tactique 
4%. Solde en titres du marché monétaire. 
 

• Dorval Global Vision : Sélection Responsable Internationale 75%, Reprise 
industrielle globale 5%, New Capex 5%, Anti-fragiles 7%, Financières 
Europe/Japon 6%, Panier tactique 3% (tracker MSCI Emergents). 
 

• Dorval Convictions : 65% d’exposition nette aux actions dont panier cœur 
Euro Stoxx 50 ISR 60%, panier financières 6.5%, Panier petites capitalisations 
7%. Couvertures en futures 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 10%. 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 

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


