Un paradoxe

nomme DAX

Depuis début 2024, le principal indice boursier

allemand volait de record en record, semblant ignorer

complétement les difficultés économiques du pays.
Mais, a I'image des autres places financieres,
il a été secoué par la tempéte Trump. s serrano seaute

0’000 points.
Début décembre,
le DAX franchissait
pour la premiére
fois de son histoire ce seuil
symbolique, cléturant ainsi une
année 2024 flamboyante avec
une hausse avoisinant les 20%.
Une performance d'autant plus
impressionnante que les indices
des pays voisins — comme le
SMI en Suisse ou le CAC 40 en
France — performaient nette-
ment moins sur la méme période
(voir I'infographie ci-contre). Et
rien ne semblait pouvoir arréter
la progression du DAX. Sur les
trois premiers mois de 'année
2025, il s’affichait toujours
en hausse (+12%) pour
atteindre, le 1*" avril,
22’500 points.
Puis ce fut
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+le «jour de la libération». A
I'image de toutes les bourses
mondiales, le DAX a alors dé-
vissé, effagant en moins d’'une
semaine - entre le 2 et le 7 avril
- tous ses gains de 2025, pour
repasser de nouveau sous la
barre des 20'000 points. Mais
Donald Trump étant imprévi-
sible, sa décision de suspendre
le 9 avril ses droits de douane
«réciproques» pour 90 jours
arelancé le DAX largement
au-dessus des 20'000 points,
a plus de 21100 le 15 avril.

Si I'on efface I'eépisode
trumpien, I'indice allemand

surperforme donc depuis début
2024, comme si les investisseurs
fermaient les yeux sur la crise
du secteur automobile et la
conjoncture morose qui plombe
I’Allemagne (lire également en

p. 40).

Plusieurs facteurs expliquent
cette situation qui semble pa-
radoxale. D'abord, les 40 géants
du DAX sont certes allemands,
mais ils font la majeure partie

de leur chiffre d'affaires a
I'étranger. Le leader des lo-
giciels d’entreprise SAP, qui
n’est autre que la premiére
capitalisation de Francfort avec
280 milliards d’euros au 15 avril,
réalise par exemple moins d'un
cinguiéme de son chiffre d’af-
faires outre-Rhin.

La croissance d'une poignée d’'acteurs
comme SAP, Rheinmetall, Hensoldt,
Munich Re et Allianz a largement
masqué la déconvenue du secteur de
I'automobile et de la chimie

L'économie locale a donc assez
peu d'effets sur leur résultat.
Ainsi, alors que, sur les douze
derniers mois (entre le 15 avril
2024 et le 15 avril 2025), le DAX
a progressé de 16%, le M-DAX
- I'indice qui regroupe les
moyennes capitalisations alle-
mandes qui sont beaucoup plus
sensibles a I'environnement
local - a stagné sur la méme
période (+0,7%).

Ensuite, la croissance de I'indice
phare de la Bourse de Francfort
cache de trés fortes disparités.

«Le DAX est tiré vers le haut
depuis deux ans par des sec-
teurs trés particuliers, comme la
défense, les banques et les as-
surances, alors que I'économie
allemande prise dans son en-
semble est plutdt dominée par
des entreprises actives dans
les secteurs de I'industrie de la
construction et de la chimie»,
souligne Fares Benouari,
Senior Portfolio Manager a
I'Union bancaire privée (UBP).
Dit autrement: la croissance
d'une poignée d'acteurs comme
SAP, Rheinmetall, Hensoldt,
Munich Re et Allianz a largement
masqué la déconvenue du
secteur de I'automo-

bile et de la chimie

(voir I'infographie

en p. 39).

La folle envolée du DAX

« Les constructeurs automobiles
allemands ne représentent plus
gu'environ 6% du DAX, tandis
gue I'entreprise technologique
SAP pése a elle seule 15% de
cet indice, souligne Christian
Schwab, Head of Portfolio
Management Rothschild &

Co Wealth Management
Germany. Les prestataires

de services comme

Allianz et Munich Re,

qui représentent en-

semble environ 12%

du DAX, ont égale-

ment enregistré

de trés bons

résultats.» »

Lindice boursier allemand, qui regroupe les 40 plus grosses
entreprises du pays, fait beaucoup mieux que ses homologues.

Evolution des indices hoursiers, 1 janvier 2024 ~ 15 avril 2025
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Plus réecemment, le rallye
haussier du DAX a aussi été
stimulé par le plan de relance
massif adopteé par le gouver-
nement allemand. «Les inves-
tisseurs semblent miser sur la
croissance future que devrait
amener le fonds d'infrastruc-
tures de 500 milliards d'euros
et I'assouplissement du frein a
I'endettement annoncés débhut
2025 par le Bundestag, confirme
Alessandro Valentino, Product
Manager chez VanEck. Ces me-
sures, qui devraient galvaniser
I'économie, alimentent I'opti-
misme des marchés. Par conse-

" quent, les cours des actions

| 2025, & la Bourse de

pourraient continuer d’augmenter
en prévision d'une amélioration
de la conjoncture économique,
méme si le contexte économique
actuel reste fragile.»

Dans un tel environnement, est-il
encore temps pour les inves-
tisseurs de miser
sur le DAX ou ses

t, la courbe du DAX

| |a suite des annonces

d Trump.

acteurs? Les avis
sont partagés. «Les
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marchés ont acheté la nouvelle
et les perspectives positives

de croissance liées au plan de
relance, mais c’est presque de la
spéculation, prévient Otmane lai,
Investor and Client Advisor du fa-
mily office MJ&Cie. A court terme,
I’Allemagne continue de faire
face a des défis économiques et
a de nombreuses incertitudes.
Si les perspectives sont plus
réjouissantes qu’il y a quelques
mois, 'Allemagne n'a pas encore
vu le bout du tunnel et on ne sait
combien de temps il faudra &
I'argent du plan de relance pour
ruisseler sur I'économie. »

Christian Schwab, Head of
Portfolio Management chez
Rothschild & Co Wealth Manage-
ment Germany, se montre beau-
coup plus optimiste: «Bien que
les actions allemandes ne soient
plus sous-évaluées par rapport a
leurs niveaux historiques — avec
un ratio cours/bénéfice (PER) ac-
tuel d’environ 15,5 -, elles restent
nettement plus attractives que
les actions américaines, dont le

ratio PER est d’environ 22. Par
conséquent, une réaccélération
de I'économie allemande, alimen-
tée par des mesures de relance
budgétaire, pourrait rendre les
actions allemandes particuliere-
ment attractives.»

Et cette fois, ce sont les en-
treprises de plus petite taille

qui pourraient tirer leur épingle -
du jeu, selon Romain Aumond,
Quantitative Strategist chez
Natixis IM Solutions: « Le DAX
semble avoir atteint des ni-
veaux de valorisations que I'on
peut qualifier de raisonnables.
Par contre, le segment des
moyennes capitalisations est
encore (peu chen au regard de
la politique budgétaire expan-
sionniste insufflée par la nou-
velle coalition. La posture plus
accommodante de la BCE dans
notre scénario central viendra
également soutenir les actifs
risqués allemands. Nous privilé-
gions les secteurs de la défense,
de la technologie, bancaires et
industriels - hors automobile.» 4
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De fortes disparités

Si le DAX s'est apprécié de plus de 30% depuis début 2024, cette croissance masque
d’énormes écarts de performance entre les firmes qui le composent.

SOURCE :BANTUE MONDIALE, SWISSQUOTE MABAZINE

Chiffre d'affaires 2024 Variation du cours
Entreprise En milliards d'euros 2jan. 2024 - 28 mar, 2025 Secteur
Rheinmetall »im 97 [ RTE | 753,  Difense
Siemens Energy e 34,5 I 352  Cnergie
Heidelberg Materials sel 7,2 I 104% Construction
Commerzbank -csk 1,1 I 57 Banque
Deutsche Banlk o8k 30,1 (I 327% Banque
SAP ssup 34,2 I 75 Logiciels
MTU Aero Engines ux 75 I 70% Aéronautique et défense
Munich RE >uuv: 60,8 [ 6% Assurance
Deutsche Telekom -1t 115,8 . 540% Téléphonie
Zalando > 10,6 . 52% E-commerce
Allianz A 179,8 479 Assurance
Deutsche Bérse 051 58 47 Bourse
Fresenius e 21,5 I 40% Santé
Siemens AG -sie 75,9 I 29% Conglomérat
Hannover Re -H\k 26,4 I 24% Assurance
Fresenius Medical Care >rue 19,3 1% Santé
Adidas 05 237 W 20% Equipementier sportif
Airbus sur 69,2 W 19% Aéronautique et défense
Daimler Trucl »o16 54,1 W14% Camions et autobus
E.ON >zom 80,1 B Energie
Henlel >Hens 21,6 0% Biens de consommation
Siemens Healthineers sHl 224 -3%l1 Santé
Symrise sy 5,0 -3%1 Arbmes et parfums
BASF a8 65,3 4%l Chimie
Merclk makx 21,2 0% N0 Pharmacie
Beiersdorf -8l 9,8 A1%H Beauté
DHL Group L 84,2 1% 0 Transport et logistique
Mercedes-Benz Group -mss 145,6 12%H Automobiles
Vonovia i 15 -12% M Immabiliers
Qiagen >0 2,0 13% M Biotechnologie
Continental >con 39,1 %M Equipementier automabile
Volkswagen -svow3 3247 17% Automobiles
Infineon Technologies - 14,9 -17% M Semi-conducteurs
RWE -rue 24,2 19% Energie
Brenntag -sne 16,2 -24% Il Chimie
BMW 5w 142,4 -25% Ml Automabiles
Porsche Automobil Holding »ra3 31 -25% Il Automaobiles
Sartorius »sm 34 -34% Biopharmacie
Bayer 8N 46,6 -34% Chirie
Porsche AG »ps1 40,1  -40% NN Automobiles
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