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Depuis le début de I'année, les actions allemandes réalisent un parcours
impressionnant. Alors que les actions mondiales[1] progressent de 2,7%, le DAX
s'adjuge 22%, bien au-dela des actions européennes qui gagnent pourtant déja
10,7%.

Tout semble favorable a la bourse allemande depuis quelques mois : un nouveau
Chancelier conservateur, a priori favorable aux investisseurs, quoique de fagon
mesurée car élu a la téte d'une large coalition — la configuration idéale pour les
marchés ; une réforme historique des régles budgétaires, portée par un
consensus inhabituel dans le pays, permettant de stimuler I'économie par la
dette ; un gigantesque plan de soutien aux dépenses militaires et
d'infrastructures, encouragé par I'Union européenne ; enfin, une volonté
politique de soutenir sur le long terme l'investissement productif, comme en
témoigne le projet sur la fiscalité des entreprises dévoilé le 4 juin dernier. |l
devrait permettre d'abaisser de 5 points le taux d'imposition sur les sociétés
allemandes d'ici 2032.

Pour autant, I'Allemagne est-elle la nouvelle Amérique ? Les flux de capitaux
vont-ils faire déborder le Rhin, comme ils irriguent depuis des décennies la
Silicon Valley ? Des courants contraires viennent pourtant nuancer cette
perspective idyllique.

Tout d'abord, le plan de diminution de la fiscalité des entreprises n'est pas
gigantesque : 46 milliards d'euros d'ici 2029, soit un peu moins de 1% du PIB sur
quatre ans. Cela ne transformera pas radicalement le paysage économique. Le
plan de nouvelles dépenses militaires et d'infrastructures est nettement plus
significatif, a hauteur d'environ 1 000 milliards sur 12 ans, mais il ne devrait
commencer a avoir des effets tangibles qu'en 2026. D'ici-13, les prévisions de
croissance économiques sont encore trés moroses : un petit 0,1% sur 2025
d'apres le consensus Bloomberg, apres deux années légerement négatives. Et
seulement 1,1% prévu en 2026. Loin d'une envolée, méme si les prévisions
pourraient — pour une fois — étre revues a la hausse.
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[1] Au 5 juin, couvertes en euros.



