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DPA Gestion Privée 
 

Evolutions au 2ème trimestre 2008 
 
Synthèse 
 
La hausse exceptionnelle du prix du 
pétrole au cours du 2ème trimestre (+40 
dollars par baril) a alimenté les craintes 
inflationnistes, fait remonter les taux 
d’intérêt à long terme et rechuter les 
actions, les investisseurs s’inquiétant 
toujours de la situation des banques, à 
partir de la mi-mai.   
 
Un fonds comme DPA Gestion Privée, qui 
privilégie la performance à moyen terme et 
l’investissement dans les classes d’actifs 
sous-évaluées, n’échappe pas aux 
conséquences d’une crise financière et 
énergétique de cette nature. Au cours du 
deuxième trimestre, la valeur liquidative 
des parts de DPA Gestion privée a ainsi 
baissé de 0,74% après un recul de 2,96% 
au 1er trimestre et un gain de 5,99% en 
2007.  
 
Deux facteurs ont cependant limité la perte 
sur le second trimestre comme sur le 
premier : la préférence accordée aux 

actions américaines, qui ont moins baissé 
que les européennes, et la gestion très 
dynamique des positions en cours de 
trimestre sur les différents marchés. 
 
Parallèlement, la moindre cherté des 
actions et la remontée des taux d’intérêt 
améliorent sensiblement les opportunités 
de placement pour l’investisseur. La sous-
performance du 1er semestre relativement à 
la tendance de longue période du fonds 
devrait donc être progressivement 
compensée dans le moyen terme. De fait, 
l’estimation de la valeur liquidative (VL) 
du fonds fin 2016 dans la moyenne des 
scénarios économiques et financiers 
s’améliore très légèrement sur les deux 
premiers trimestres. Le rendement annuel 
moyen attendu à cet horizon dépasse 8,5% 
compte-tenu des conditions actuelles 
d’investissement*. 
 
L’évaluation des risques à moyen terme est 
peu modifiée (une chance sur 10 d’avoir 
une VL inférieure à €1690 fin 2016)*.   

 
*Aux cours du 27/06/2008. Les évaluations présentées dans les rapports de gestion de DPA Invest résultent de l’utilisation 
d’outils de simulations statistiques tenant compte des risques sur les différents actifs aux différents horizons. Ces simulations 
de rendement sont fournies pour éclairer l’investisseur sur les perspectives de rendement à terme de DPA Gestion Privée. 
Elles ne constituent en aucun cas une garantie donnée par DPA Invest aux détenteurs de parts du fonds. 

 
Les marchés financiers au 2ème trimestre 2008 
 

1. Les cours  
 

Au deuxième trimestre, un violent choc 
pétrolier (le prix du pétrole progressant de 
40 dollars par baril pour dépasser 140 
$/baril fin juin) a progressivement 
déstabilisé des marchés financiers par 
ailleurs toujours préoccupés par les pertes 
bancaires. Les actions de la zone euro ont 
ainsi perdu 6,80% - hors dividendes - sur le 

trimestre et les actions américaines 1,90% 
(grandes capitalisations : indice Euro Stoxx 
50 dans la zone euro et S&P500 aux Etats-
Unis). Les inquiétudes concernant 
l’inflation ont également pénalisé les 
obligations : les taux d’intérêt à long terme 
ont sensiblement progressé aux Etats-Unis 
(de 3,44% à 4,03% pour les emprunts 
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d’Etat à 10 ans), dans la zone euro (de 
3,93% à 4,51%) et, de façon moins 
marquée, au Japon (de 1,28%à 1,62%). Sur 
le marché des changes, l’euro s’est 

stabilisé face au dollar sur le trimestre pris 
globalement, mais s’est fortement apprécié 
face au yen (+7,1% à 168,3 ¥/€).  
 

 
Graphique 1 : Actions 
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Graphique 2 : Devises 
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Graphique 3 : Taux 10 ans 
 

 

�

�

�

�

�

�

�

�	
�
���


���
��� 	�

���
�

�	��
��

�� �
���

�

	���
���

����
��� 
 �

�� �
�
� �

� ��
�


��
���

�

�	��
��� �

	���
�
�� �


 ��
�

	��
���

�

� �
� ��

��

���

��
����

��

���

���

�	��
�

��

�	��
��
���


���

!�	���+
�� ,����	-
� �	��


 
Zone orangée : 2ème trimestre 2008 
Source : Bloomberg, DPA Invest 

 

Graphique 4 : Taux directeurs 
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La hausse exceptionnelle du prix du 
brut au 2ème trimestre s’explique 
probablement par les inquiétudes 
croissantes des professionnels 
concernant l’évolution de l’offre de 
pétrole. Le niveau assez bas des stocks 
pétroliers, somme toute normal dans une 
période de ralentissement de la croissance 
mondiale, est apparu plus inquiétant dans 
un contexte de peur croissante d’un conflit 
Iran-Israël et d’arrivée de la saison des 
ouragans dans le Golfe du Mexique. La 
volonté des opérateurs de reconstituer des 
stocks « à tout prix », plus que la 

spéculation financière, semble ainsi 
expliquer la flambée des cours du brut.  
 
Cette hausse du prix du pétrole vient 
renforcer les tendances déjà 
défavorables à l’œuvre dans l’économie 
mondiale en alimentant à court terme les 
hausses de prix et en freinant la 
consommation des ménages, déjà 
handicapée aux Etats-Unis et dans certains 
autres pays par la crise immobilière. Les 
banques centrales se trouvent ainsi 
écartelées entre, d’une part, leur souci de 
soutenir la croissance et de maintenir des 
taux d’intérêt bas pour stabiliser la 
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situation financière internationale et, 
d’autre part, leur volonté de ne pas 
renouveler les erreurs des années 70 et de 
ne pas laisser s’installer une spirale 
inflationniste marquée par une course 
poursuite entre salaires et prix. Ce conflit 
d’objectifs a par ailleurs été renforcé par la 
publication d’indicateurs économiques 
ambigus. D’un côté, il est apparu que la 
croissance au 1er trimestre avait été plus 
forte qu’attendu (forte croissance dans la 
zone euro toujours tirée par l’Allemagne et 
absence de récession aux Etats-Unis). 
Mais, dans le même temps, les indicateurs 
avancés, fondés sur les enquêtes auprès des 
ménages et des entreprises, indiquaient des 
perspectives assez sombres avant même 
que la hausse du prix de l’énergie n’ait eu 

le temps de produire tous ses effets 
négatifs. Au final, les prévisions 
concernant la croissance n’ont guère 
évolué au cours du trimestre et les banques 
centrales ont nettement durci le ton. Après 
une baisse fin avril de 25 bp du taux des 
fed funds – ramené à 2% -, la Fed (banque 
centrale américaine) a indiqué sa vigilance 
anti-inflationniste et laissé entendre que le   
mouvement spectaculaire de baisse des 
taux prenait fin. La BCE a 
considérablement surpris les marchés 
début juin en indiquant qu’une hausse des 
taux avait été discutée par le conseil des 
gouverneurs et qu’un relèvement de son 
taux directeur interviendrait probablement 
début juillet pour mieux ancrer les 
anticipations inflationnistes. 

 
Tableau 1 : Evolution des prévisions sur la croissance des grands pays industrialisés en 2008. 

 

Date de l’enquête PIB US PIB Zone 
Euro 

PIB Japon 

10/03/08 1,4% 1,5% 1,3% 

14/04/08 1,3% 1,5% 1,3% 

12/05/08 1,3% 1,5% 1,3% 

09/06/08 1,5% 1,7% 1,3% 

14/07/08 1,5% 1,6% 1,4% 

        Source : « Consensus forecast » 
 

Les marchés financiers ont logiquement 
souffert au 2ème trimestre de l’évolution du 
prix du pétrole et de ce changement de ton 
des autorités monétaires. Les marchés 
obligataires ont été particulièrement affectés 
par la montée des craintes inflationnistes. Sur 
le marché des actions, la situation a 
brutalement basculé à mi-trimestre. Jusqu’à la 
mi-mai, les inquiétudes liées au pétrole et aux 
taux d’intérêt n’empêchaient pas les actions de 
poursuivre le rebond technique amorcé à la mi-
mars après le « sauvetage » de la banque 
américaine Bear Stearns par le Fed. Mais avec 
le prix du pétrole dépassant 130 $/baril, les 
inquiétudes sur l’inflation, les profits, 

l’évolution des taux d’intérêt et la situation des 
banques ont brutalement pris le dessus et les 
actions ont connu une nouvelle forte correction 
baissière fin mai et au cours du mois de juin. 
Les actions européennes ont été 
particulièrement affectées par le discours 
« dur » de la BCE.  
 
Sur le marché des changes, le dollar a réussi à 
se stabiliser après sa forte baisse du 1er 
trimestre. La devise américaine a bénéficié du 
recul des craintes de récession US et du soutien 
verbal des autorités américaines, inquiètes de 
voir la chute de leur devise alimenter les 
tensions inflationnistes.   
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2. L’évolution des primes de risque 
 
Les « primes de risque » jouent un rôle 
clef dans le pilotage de DPA Gestion 
Privée. Elles mesurent la surperformance 
attendue dans la durée sur les divers 
placements relativement à un placement 
monétaire dans la devise du pays 
considéré. Par exemple, une prime de 
risque de 5% sur les actions en euros 
signifie que, dans la durée, ces actions 
devraient rapporter en moyenne annuelle 
5% de plus qu’un placement monétaire 
sans risque en capital. DPA Invest estime 
ces  primes à partir d’un scénario portant 
sur les grandes variables économiques 
(inflation, profits des entreprises, taux 
monétaires dans les différentes zones). 
Leur calcul tient compte des cours d’achat 
des différents placements : ainsi, à scénario 
de profit donné, la prime de risque sur les 
actions baisse quand les cours des actions 
montent et que l’on achète plus cher sa 
participation dans les entreprises en 
question (voir le site www.dpainvest.com).  
 
Les évolutions heurtées des marchés au 
2ème trimestre ont sensiblement modifié 
l’évaluation de la cherté des différents 
types de placement. Avec la baisse des 
cours d’achat, les actions sont devenues 
encore plus attractives pour l’investisseur à 
long terme relativement à un placement 
monétaire (primes de risque de 6,1% par 
an fin juin contre 5,8% fin mars pour les 
actions américaines et 7,3% fin juin contre 
6,7% fin mars pour les actions 
européennes). La hausse des taux longs 
dans les différentes zones au cours du 1er 
trimestre a également rendu plus  
attractives les obligations relativement au 

monétaire pour l’investisseur à long terme. 
Certes, la montée des craintes 
inflationnistes conduit également à revoir 
un peu à la hausse les taux courts futurs 
pilotés par les banques centrales, et donc le 
rendement attendu des placements 
monétaires sans risque. Mais la hausse du 
prix du pétrole n’est inflationniste qu’à 
court terme : pour 2009 et au-delà, elle 
aura surtout comme conséquence de freiner 
encore un peu plus des économies fragiles. 
Au final, les perspectives de politique 
monétaire pour les prochaines années ne 
semblent pas avoir été radicalement 
modifiées par les évènements du trimestre 
et la forte remontée des taux longs se 
traduit donc par une hausse sensible des 
primes de risque obligataires. Les 
obligations américaines et japonaises 
restent cependant chères (primes de risque 
négative de -0,1% au Japon et seulement 
0,3% aux Etats-Unis). Les obligations 
européennes sont certes plus attractives 
(prime de risque de 0,8% contre seulement 
0,2% fin mars), mais n’offrent toujours pas 
une rémunération normale relativement 
aux normes historiques.  
  
Sur le marché des changes, le dollar et le 
yen restent attractifs pour l’investisseur à 
long terme du fait de la surévaluation de 
l’euro. La prime de risque offerte par un 
placement en dollars reste assez stable sur 
le trimestre (1,4% fin juin contre 1,5% fin 
mars), tandis que le recul sensible du yen 
sur le trimestre accroît son attractivité  
pour l’investisseur (prime de risque de 
1,2% fin juin contre 0,6% fin mars).

 
Tableau 2 : Evolution des primes de risque au cours du trimestre. 

 
  

Primes de risque 
Oblig. € Actions € Oblig. US Actions US $/€ Oblig. Yen Yen/€ 

au 31/03/2008 0,2% 6,7% -0,5% 5,8% 1,5% -0,7% 0,6% 

au 27/06/2008 0,8% 7,3% 0,3% 6,1% 1,4% -0,1% 1,2% 
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Décisions de gestion de DPA Gestion Privée et performances 
 
La forte volatilité des marchés financiers 
au 2ème trimestre a conduit à une gestion 
très dynamique de DPA Gestion Privée. 
En effet, l’allocation d’actifs du fonds est 
fréquemment ajustée quand l’évaluation  
de moyen terme des rendements 
disponibles sur les différents placements 
change. Or, les forts mouvements de 
marché ont provoqué des modifications 
sensibles de primes de risque.  
 
La gestion des positions sur les 
obligations et les devises a été 
particulièrement dynamique. Entre le 
début et la fin du trimestre, la position 
globale en obligations a ainsi fortement 
progressé avec la remontée des taux longs. 
A la fin du premier trimestre, le fonds était 
vendeur net d’obligations, trop chères, à 
travers des positions sur les marchés à 
terme. Des prises de profit ont ensuite été 
réalisées sur ces positions vendeuses et le 
fonds s’est progressivement porté acheteur 
d’obligations devenues plus attractives (à 
hauteur de 40% du portefeuille à la fin du 
trimestre, après un pic à 53% au pic des 
taux longs à la mi-juin). Par ailleurs, au-
delà du mouvement d’ensemble à la hausse 
des taux longs, le trimestre a vu une forte 
volatilité des spreads (écarts de taux entre 
différents marchés) et en conséquence une 
forte mobilité de la structure du 

portefeuille obligataire. Ainsi, la position 
en obligations japonaises 10 ans a fluctué 
entre -10% du portefeuille, position 
vendeuse fin mars, et +7% (mi-juin) pour 
finir à -3% du portefeuille fin juin.  
 
Selon la même logique, l’exposition aux 
différentes devises s’est fortement 
modifiée au cours du trimestre en fonction 
de l’évolution des parités et des écarts de 
taux d’intérêt, la part du dollar fluctuant 
entre -2% et +10% du portefeuille et celle 
du yen entre -4% et +4%. 
 
Par comparaison, l’exposition aux actions 
est restée assez stable. La part des actions 
dans le portefeuille a d’abord été 
légèrement réduite, de 41% à 40% du 
portefeuille, au cours du rebond technique 
des marchés dans la première moitié du 
trimestre. Le retour de la baisse à partir de 
la mi-mai s’est accompagné d’un modeste 
renforcement de l’exposition du fonds, 
jusqu’à 43% du portefeuille investi en 
actions, pour profiter de cours dépréciés. 
Mais, au vu de la tendance très négative 
des marchés déstabilisés par le choc 
pétrolier, la part des actions a été ramenée 
à 40% fin juin. Il s’agit d’un niveau très 
prudent compte tenu de valorisations 
attractives et de l’horizon de gestion à 
moyen terme du fonds.     

 
 
 
 

Tableau 3 : Exposition du fonds aux différentes classes d’actifs en début et fin de trimestre 
(en % du portefeuille) 

 
 

Exposition 
Oblig. € Actions € Oblig. US Actions US $/€ Oblig. Yen Yen/€ 

au 31/03/08 8% 10% -5% 31% 10% -10% -4% 

au 27/06/08 38% 12% 4% 28% 0% -2% 4% 
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Au cours du 2ème trimestre, la valeur 
liquidative (VL) des parts de DPA Gestion 
privée a baissé de 0,74% après avoir 
perdu 2,96% au 1er trimestre (+2,17% 
depuis la création du fonds le 15 décembre 
2006). DPA Gestion Privée est un fonds 
géré dans une perspective de moyen terme 
et investi sur des classes d’actifs jugées 
attractives à terme, même si ces dernières 
présentent des risques à court terme. En 
effet, privilégier la gestion du risque à 
court terme conduit souvent à laisser 
passer des opportunités d’investissement. 
Le risque à court terme n’est donc pas un 
indicateur pertinent pour l’investisseur à 
horizon long qui bénéficie de forces de 

rappel : les baisses excessives sont 
généralement corrigées dans la durée (voir 
les simulations qui suivent). Si un fonds 
« value » de ce type, privilégiant la 
performance à moyen terme, ne peut 
échapper aux conséquences de court terme 
d’une crise financière et énergétique 
comme celle observée depuis le début de 
l’année, deux facteurs ont permis de limiter 
la perte : la préférence accordée aux 
actions américaines qui ont beaucoup 
moins baissé que les européennes et la 
gestion très dynamique des positions 
depuis le début de l’année sur les différents 
marchés qui a contribué positivement à la 
performance.  

 
Analyse des risques et rendements à moyen terme 
 
Le rendement de DPA Gestion Privée au 
2ème trimestre a été inférieur à sa tendance 
de longue période du fait de la hausse 
considérable du prix du pétrole au cours de 
ces trois mois.    
 
Mais, en contrepartie, les opportunités de 
placement du point de vue de l’investisseur 
à long terme s’améliorent sur quasiment 
tous les types de placement. D’une part, les 
actions deviennent encore un peu moins 
chères. D’autre part, l’évolution des taux 
d’intérêt a été favorable aux investisseurs à 
long terme et le rendement attendu dans la 
durée des obligations, et, dans une moindre 
mesure, des placements monétaires 
s’améliore.     
 
Au final, les simulations réalisées tous les 
trimestres pour évaluer les perspectives de 
rendement du fonds confirment une 
nouvelle amélioration de l’environnement 
d’investissement pour l’investisseur à long 

terme. Dans cette optique, la sous-
performance du 2ème trimestre, venant 
après celle du 1er trimestre, devrait  
progressivement être compensée dans les 
trimestres ou années à venir. De fait, 
l’estimation de la valeur liquidative du 
fonds dans la moyenne des scénarios d’ici 
la fin 2016 s’améliore très légèrement 
relativement à l’estimation faite à la fin du 
1er  trimestre. Elle est par ailleurs 
supérieure de 6,6% au résultat des 
premières simulations réalisées au 
lancement du fonds fin 2006 (la VL 
moyenne simulée passant de €1983 à 
€2113).  
 
Enfin, l’estimation des risques n’a pas été 
significativement révisée. Dans les 
simulations réalisées, la VL a une chance 
sur 10 d’être inférieure à €1690 fin 2016, 
soit un rendement annuel de 6,1% depuis 
la fin du deuxième trimestre 2008 contre 
8,9% dans le scénario moyen. 
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Graphique 5 : Simulation de la Valeur Liquidative de DPA Gestion Privée 

 

900

1000

1100

1200

1300

1400

1500

1600

1700

1800

1900

2000

2100

2200

Création Fin 2007 Fin 2008 Fin 2009 Fin 2010 Fin 2011 Fin 2012 Fin 2013 Fin 2014 Fin 2015 Fin 2016

VL moyenne simulée

Limite des 10% de scénarios les plus défavorables

Simulation à la 
création du fonds

 
 
Les résultats présentés ci-après résultent de l’utilisation d’outils de simulations statistiques tenant compte des 
risques sur les différents actifs aux différents horizons. Ces simulations fournissent une estimation du rendement 
que peut espérer (au sens statistique du terme) un investisseur compte tenu des primes de risques sur les 
différentes classes d’actifs. Ces simulations de rendement sont fournies pour éclairer l’investisseur sur les 
perspectives de rendement à terme de DPA Gestion Privée. Elles ne constituent en aucun cas une garantie 
donnée par DPA Invest aux détenteurs de parts du fonds. 
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DPA GESTION PRIVEE 
 
Nature juridique :  FCP de droit français 
Classification : Diversifié 
Affectation des résultats : capitalisation 
 
Objectif de gestion : obtenir, au terme de la durée de 
placement recommandée, soit au moins 3 ans, une 
performance supérieure à celle de l’indice EONIA + 
2,5 %, dépassant celle observée historiquement sur 
les fonds diversifiés équilibrés du type 50% actions / 
50% obligations.  
 
Indicateur de référence : Eonia  
 
Date de valorisation : 27/06/08 
Actifs gérés (en k€)   : 7551 (6623 au 28/03/08) 
Nombre de parts : 7391   (6434 au 28/03/08) 
Valeur Liquidative   : 1021,71 
 
Autres caractéristiques générales 
Date de création : 8/12/06 
Devise de référence : euro 
OPCVM d’OPCVM : Jusqu’à 100% de l’actif net 
Code ISIN : FR0010400127 
Horizon de placement : 3 ans 
Valorisation : hebdomadaire 
Norme européenne : OPCVM respectant les règles    

de la directive 85/611/CE modifiée.  
Minimum première souscription : 1 part 
 
Frais de gestion  
1.10% TTC 
 
Commission de surperformance 
25% au-delà d’Eonia + 3 % 
 
Société de gestion :  
DPA INVEST 
Dépositaire et conservateur :  
BNP Paribas Securities Services 
Commissaire aux comptes :   
CABINET SELLAM 
 
Le commissaire aux comptes n’a pas certifié ce 
document d’information périodique. 
  
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

·  Performance au 27/06/08 
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·  Indicateurs de risque 
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·  Ventilation de l’actif net  
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Les porteurs de parts pourront demander le détail du 
portefeuille à DPA Invest au 10, rue des Moulins 75001 
PARIS. 

 
 
 



  
www.dpainvest.com

 

 
DPA Invest    SAS au capital de 2000000€    RCS Paris 432 933 414 

Société de Gestion (N° d’agrément de l‘AMF GP-06000030) 
10, rue des Moulins – 75 001 Paris – contact@dpainvest.com 

·  Ratios d’engagements sur contrats à terme 
(en % de l’actif net) 
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·  Tableaux d’exposition au risque 
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Les performances du passé ne préjugent pas des performances futures ; elles ne sont pas constantes dans 
le temps. 

 


