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Les pondérations en sociétés (Nestlé, Roche, 
Novartis, Alcon, Lonza) de secteurs défen-
sifs, c’est-à-dire la santé et l’alimentation, 
constituent plus de la moitié des indices 
suisses avant l’inclusion des assurances (Swiss 
Life, Swiss Re, Zurich Insurance, Helvetia 
Baloise, environ 10%) et télécommunications 
(Swisscom et Sunrise 1%).

STATIQUE ? PAS TANT QUE CELA

La stabilité du marché suisse n’exclut pas des 
évolutions subtiles et parfois très profitables 
pour des constituants plus légers.

Les émissions en premières cotations (« IPO ») 
sont plutôt rares et ont surtout été réalisées 
par des sociétés très spécialisées et de petites 
tailles ces dernières années.

En revanche, les nouvelles cotations par spin-
off ont donné lieu à des créations de valeurs 
intéressantes.

Novartis (13% de l’indice large) a été parti-
culièrement fécond avec la distribution à ses 
actionnaires de Alcon (ophtalmologie, 2019 et 
2% de l’indice) et Sandoz (fin 2023 et 1.5% 
de pondération), producteur de médicaments 
génériques pénalisé par une forte compétition, 
devenu un des titres vedettes en 2024 avec 
une performance supérieure à +40%, confir-
mant ce statut en 2025 avec une performance 
de plus de +60%. De nombreux traitements 
biotechnologiques vont perdre leur protec-
tion brevetaire au cours des années à venir, 
véritable eldorado pour Sandoz si le groupe 
parvient à se positionner.

ABB (5% de l’indice large) a distribué fin 2022 
Acceleron (0.3%), sa division de fabrication 

de turbos pour moteurs à combustion (marine 
et génération d’électricité). Le titre a plus que 
triplé depuis, dont +82% en 2024 et +35% 
en 2025.

Pour ces introductions, le démarrage est sou-
vent progressif, les investisseurs attendant la 
réalisation des promesses avant de les adopter.

LA SUPÉRIORITÉ DE LA MOYENNE 

Historiquement, les moyennes capitalisations 
suisses ont été le segment de marché avec 
la plus forte croissance, de 50% à 100% 
supérieure à celle des grandes capitalisations, 
avec des phases de sous-performance durant 
les récessions.

Cela a amené la valorisation de ce segment 
à atteindre un pic absolu (28x les bénéfices 
des douze mois à venir) en 2021, avec un 
multiple supérieur aux grandes capitalisations 
de +50%.

« Comme d’autres marchés mais avec  
une concentration moindre qu’aux USA,
le marché suisse fonctionne avec des 
darlings. »

Depuis, les moyennes capitalisations ont subi 
quatre années de sous-performance (2021-25). 
Une partie importante de cette sous-perfor-
mance est attribuable au COVID et à ses rico-
chets : l’explosion puis le déclin de diagnostics 
et de soins, de cosmétiques, de l’e-commerce, 
de composants électroniques, la demande au-
tomobile, etc. avec une demande subséquente 
anémique. De nombreuses sociétés ont encore 
pâti de cette tendance négative en 2025 : LEM, 
Tecan, AMS, Daetwyler, Komax, Medmix, 
Straumann, Sonova, Swatch, Kuhne & Nagel…

2025 a été l’année de l’intelligence artificielle, 
des semi-conducteurs et des centres de 
traitement de données (« data centers ») ; du 
value investing lié aux anticipations de baisse 
de taux ; de la défense et bien sûr des cycles de 
réactions aux surtaxes douanières.

Cela a réussi aux secteurs de l’immobilier, aux 
titres à dividendes élevés du secteur des assu-
rances (Zurich, Swiss Re, Swiss Life, et Baloise 
et Helvetia qui ont au surplus bénéficié de la 
concrétisation de leur fusion) et à la technolo-
gie (Cicor et U-Blox).

GOOD BYE DARLING, HELLO DARLING

Comme d’autres marchés mais avec une 
concentration moindre qu’aux USA, le marché 
suisse fonctionne avec des darlings, des titres 
de croissance normalement stables qui se 
singularisent par des niveaux de valorisations 
durablement élevés.

En 2025, certains de ces darlings ont perdu, ou 
continué de perdre, de leur statut : Givaudan, 
Sika, Sonova, Straumann, Lem, SIG, Partners 
Group, EMS Chemie.

A l’opposé, de nouveaux favoris ont été 
consacrés : citons Galderma (dermatologie) 
dont Nestlé s’est regrettablement séparé en 
2019 après l’avoir créé quatre décennies plus 
tôt conjointement avec L’Oréal et qui, depuis 
sa remise sur le marché progressive par ses 
propriétaires privés au premier trimestre 2024, 
s’est revalorisé (+160%) jusqu’à un multiple de 
50x. Sandoz, décrit plus haut, n’atteint pas de 
sommet de valorisation (moins de 20x), mais 
s’est établi comme engagé sur une croissance 
séculaire. Richemont (27x) atteint ce statut 
par la part exponentielle de profits réalisés 
dans la joaillerie à haute marge. Belimo (42x), 
producteur d’actuateurs et de valves, a eu une 
trajectoire verticale après la focalisation sur 
son exposition au refroidissement des centres 
de données.

Au milieu, les grandes pharmaceutiques 
Novartis et Roche ont remarquablement tenu 
leur rôle de locomotives du marché avec des 
performances supérieures à +20% malgré les 
menaces américaines de leur appliquer des 
surtaxes de 200%.

Reste le cas Nestlé qui a réalisé un faux départ 
de sa dégringolade de trois ans. En 2026, 
certains spéculent qu’elle pourrait être la pro-
chaine société à créer de la valeur actionnariale 
par séparation d’activités. L’impatience de la 
communauté financière est assez élevée. Nest-
lé suivra-elle le modèle de Novartis ?

Assurément, le mois de janvier est l’occasion 
de vérifier l’occurrence du « January effect » : 
quels perdants de l’année précédentes vont se 
relever et surperformer et quels favoris vont le 
rester ?
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