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Le réveil des ex-frugaux : un nouveau
moteur pour I'Europe ?

31 aolt 2026

Grands perdants de la guerre en Ukraine, les pays du nord de I'Europe repartent de 'avant
cette année grace a la forte impulsion budgétaire décidée en 2025. C’est une bonne nouvelle,
méme si les conséquences pour le reste de 'Europe sont ambigués.

A I'heure ou le niveau élevé des dettes publiques interroge les économistes et les
investisseurs, les pays du nord de I'Europe se distinguent nettement. Supérieure a 100% du
PIB dans la plupart des grands pays développés, la dette publique brute de ces « frugaux »
varie en effet de 27% du PIB au Danemark a 66% du PIB en Allemagne en 2026 (graphique
1). Pour ces pays, les effets des chocs historiques majeurs de la grande crise financiére puis
du Covid ont disparu des comptes publics. Au prix cependant d’ajustements qui ont parfois
lourdement pesé sur la croissance domestique.

Un endettement public particulierement maitrisé
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L'année 2025 a mis un terme a cette politique budgétaire ultraprudente. La pression conjointe
de la nouvelle politique américaine (guerre commerciale, OTAN), du choc concurrentiel chinois
et de la poursuite de la guerre en Ukraine ont fini par délier les bourses. Outre le plan allemand
annoncé début 2025, les autres pays fiscalement vertueux ont annoncé des politiques
budgétaires clairement expansionnistes pour 2026 et 2027. Mesurée par la variation des
soldes budgétaires structurels, cette impulsion atteint, en 2026, 1% du PIB en Allemagne et
aux Pays-Bas, 1,5% en Suéde et 2% au Danemark, selon les calculs de la Commission
européenne (graphique 2).
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Les fourmis européennes ont fini par délier leurs bourses

Impulsion budgétaire en % du PIB ( = variation du solde structurel mesuré par la Commission x -1)
Allemagne, Pays-Bas, Suéde et Danemark - Moyenne pondérée par le PIB
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Ces quatre pays pésent pour 7 000 milliards d’euros de PIB, soit 37% de I'économie de 'UE.
Particulierement impactés par la crise énergétique issue de la guerre en Ukraine, ils ont
geénéralement sous-performé la moyenne européenne de 2022 a 2024. lls se redressent
aujourd’hui en ordre dispersé. Lentement en Allemagne, avec une croissance qui atteint enfin
les +1% au T2-2026, et aux Pays-Bas (+1,3%), et nettement plus vite en Suéde (+3,3% de
croissance) et au Danemark (+4,5%). La croissance agrégée de ces ex-frugaux atteint
aujourd’hui +1,5%. Elle dépasse légérement celle du reste de la zone euro pour la premiére
fois dans ce cycle (graphique 3).

Les ex-frugaux accélérent
Croissance du PIB en volume, en variation en % sur un an. Moyennes pondérées par le PIB.
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Malgré ces résultats, le momentum de croissance n’est pas encore suffisant pour crier victoire
et revenir a une frugalité excessive. Pour 2027, la Commission anticipe pour le moment que
'impulsion budgétaire se poursuivra en 2027, mais a un moindre rythme, de I'ordre de 0,25%
du PIB. Ces chiffres pourraient cependant évoluer. La Suéde vient par exemple d’annoncer
que les rentrées fiscales étant revues a la hausse du fait de la croissance économique, ce qui
donne une marge de manceuvre supplémentaire pour 2027 (les élections générales suédoises
auront lieu le 13 septembre). Beaucoup d’analystes pensent par ailleurs que le plan allemand
de relance des infrastructures se matérialisera davantage en 2027 qu’en 2026. Enfin, les
dépenses militaires continueront sans doute a monter plus vite que le PIB.

Pour le reste de la zone euro, cette accélération du Nord s'avere a double tranchant. Certes,
le réveil économique de ce bloc offre un effet d’entrainement bienvenu, mais ses retombées
directes risquent d’étre modestes. A l'inverse, cette reprise — couplée a la remontée des prix
de I'énergie — pourrait inciter la BCE a durcir encore sa politique monétaire pour contenir
l'inflation. Un scénario peu enviable pour la France et I'ltalie, ou l'inflation est faible et la dette
publique élevée, avec des tensions sur les taux longs. Finalement, ce basculement
conjoncturel, combiné aux échéances politiques majeures en France et en ltalie, s'annonce
comme l'un des moteurs clés de la reconfiguration économique et politique de I'Europe a
I'horizon 2027.

Nos taux d’exposition sont les suivants :

Fonds Exposition nette aux  Répartition par theme Couvertures et Actifs refuges
actions” (en % du total actions)
Dorval Global - Panier cceur : 81% - 34% en obligations souveraines 2 - 8 ans, 10 et 30 ans
Conservative - long panier banques Zone Euro / short (incluant les futures taux Gilt, JGB, Bund et Buxl).
Stoxx 600 : 19%
0% 10% 20% 0% - Solde en titres du marché monétaire.
Dorval Global - Panier cceur hors thématiques : 80% - 30% en obligations souveraines 2-8 ans, 10 et 30 ans
Allocation - Infrastructures de I'lA : 10% (incluant les futures taux Gilt, JGB, Bund, BuxI et UST).
- Financiéres Europe/Japon : 10%
- Solde en titres du marché monétaire.
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Dorval Global Vision - Panier coeur hors thématiques : 82%

- Infrastructure de I'lA : 7%
- Financiéres Europe/Japon : 7%

Dorval Convictions - Panier cceur : 57% - Futures Euro Stoxx 50, Put Euro Stoxx50 octobre 2026
- Banques: 19% strike 90%
70% - Electrification: 16%
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*incluant le delta des options

Tous les fonds présentés sont exposés aux risques spécifiques suivants : risque lié a la gestion
discrétionnaire, risque de perte en capital, risque actions, risque lié a la taille de
capitalisation, risque de change, risque de taux, risque de crédit, risque lié a l'usage de
produits dérivés, risque de durabilité. Le capital investi n'est pas garanti.
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31, avenue Pierre 1er de Serbie 75116 Paris - T : +33 1 44 69 90 44
www.dorval-am.com

Mentions légales

Ce document a caractére promotionnel est destiné a des clients professionnels au sens de la directive
MIF. Il ne peut étre utilisé dans un but autre que celui pour lequel il a été congu et ne peut pas étre
reproduit, diffusé ou communiqué a des tiers en tout ou partie sans 'autorisation préalable et écrite de
Dorval Asset Management. Aucune information contenue dans ce document ne saurait étre interprétée
comme possédant une quelconque valeur contractuelle. Ce document est produit a titre purement
indicatif. Il constitue une présentation congue et réalisée par Dorval Asset Management a partir de
sources qu’elle estime fiables. Dorval Asset Management se réserve la possibilité de modifier les
informations présentées dans ce document a 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 étre 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 étre faite par un tiers. LOPCVM est autorisé a la commercialisation en France et
éventuellement dans d’autres pays ou la loi 'autorise. Préalablement a tout investissement, il convient
de vérifier si l'investisseur est Iégalement autorisé a souscrire dans un OPCVM. Les caractéristiques,
les frais et le profil de risque et de rendement relatifs a 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, auprés de Dorval Asset Management. Vous devez prendre
connaissance du DIC, qui doit vous étre remis, préalablement a la souscription. La définition des
indicateurs de risques mentionnés dans ce document figure sur le site internet : www.dorval-am.com.
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