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Peu suivies par les analystes et 
méconnues des investisseurs, les 
petites capitalisations européennes 
sont sous-évaluées, malgré des pers-
pectives de croissance supérieures. Et 
si les deux dernières années ne leur 
ont guère été favorables, le moment 
semble aujourd’hui particulièrement 
propice pour entrer sur ce marché.

Plus petites et dynamiques, les 
valeurs secondaires peuvent ainsi 
afficher des taux de croissance 
bien plus élevés que les entreprises 
matures. C’est mathématiquement 
très simple: pour une petite entre-
prise réalisant un chiffre d’affaires de 
600 millions de francs, un nouveau 
contrat de 100 millions se traduira par 
une progression de 15% des revenus. A 
l’inverse, cela sera presque impercep-
tible pour un poids lourd de la cote. A 
long terme, les petites capitalisations 
ont donc tendance à surperformer les 
grands titres. Ainsi, sur vingt  ans, 
l’indice MSCI Europe Small Cap Net 
Return a dégagé une performance de 
+427%, soit près de deux fois plus que 
le MSCI Europe Large Cap Net Return 
(+232%), entre le 5 décembre 2003 et 
le 5 décembre 2023.

Mais investir dans les petites capita-
lisations européennes revient en pra-
tique à s’attaquer au segment le moins 
efficient du marché, car moins suivi, 
moins liquide et souffrant d’un accès 
à l’information plus difficile. Malgré 
ces inconvénients, cette inefficience 
est un atout pour l’investisseur expé-
rimenté et patient, car cela permet à 
celui qui sait les trouver de dénicher 
des perles à des prix sacrifiés et ainsi 
d’obtenir sur le long terme une per-
formance supérieure.

La situation est radicalement diffé-
rente pour les sociétés plus impor-
tantes, largement suivies par des 
cohortes d’analystes qui traquent 
leurs moindres annonces et lance-
ments de produits. Dès lors, leurs 
cours de bourse prennent immédiate-
ment en compte toute nouvelle. Avec 
ces grands titres, il est donc bien plus 
rare de tomber sur de fortes aberra-
tions de prix.

Une classe d’actifs délaissée 
depuis deux ans

Dénicher ces pépites oubliées n’est 
toutefois pas si simple et l’investis-
seur en petites capitalisations doit 
être prêt à se donner un peu plus de 
mal que celui qui se cantonne aux 
blue chips. En effet, comme ces socié-
tés sont peu ou pas couvertes par les 
analystes, il doit se livrer lui-même 
à une recherche primaire approfon-
die, en allant rechercher les informa-
tions à la source et en rencontrant le 
management. Il lui faut d’ailleurs sou-
vent jouer un rôle actif, par exemple 
en leur fournissant des conseils stra-
tégiques ou en les aidant à améliorer 
leur communication.

Si les valeurs secondaires surper-
forment à long terme, ce n’est toute-
fois pas toujours le cas à plus brève 

échéance. De fait, les petites capita-
lisations européennes sont en retard 
depuis deux ans, ce qui s’explique 
pour plusieurs raisons. Tout d’abord, 
la perception est que ces sociétés ont 
souvent un fort biais domestique et 
ont donc souffert de la relative fai-

blesse économique de la zone euro. La 
réalité est plus nuancée et les petites 
valeurs européennes incluent des 
firmes actives globalement.

Par ailleurs, il existe un sentiment 
que le durcissement des conditions 
de financement, notamment en ce 
qui concerne les crédits bancaires, 
les a impactées plus fortement, car 
les banques sont leur principale 
source de financement. De nouveau, 
il faut tempérer cette impression par 
le constat que beaucoup de petites 
valeurs européennes ont des bilans 
très solides et peu de dette. Enfin, 
l’expansion de la gestion passive a 
entraîné une concentration des inves-
tissements sur les plus grosses capi-
talisations, au détriment des valeurs 
plus petites.

Des valorisations  
très attrayantes

Ce désintérêt actuel du marché a un 
avantage non négligeable: alors que 
les petites capitalisations se traitent 
habituellement avec une prime de 
l’ordre de 20% par rapport aux grands 
titres, en raison de leurs perspec-
tives de croissance supérieures, elles 
se négocient actuellement avec une 
décote importante, ce qui ne s’est 
pas vu depuis 2008. Le P/E prospec-
tif à 1 an pour l’indice MSCI Europe 
Small Cap est ainsi de 10x, contre 13x 
pour le MSCI Europe Large Cap, soit 
des niveaux d’évaluation proches des 
plus bas depuis vingt ans.

Les valorisations sont si basses que 
de nombreux actionnaires familiaux, 
qui sont particulièrement bien placés 
pour connaître la véritable valeur de 
leur entreprise, choisissent de rache-
ter les actions en circulation pour se 
retirer de la cote avec une prime subs-
tantielle par rapport au prix du mar-
ché, comme cela a été le cas de Bobst 
à la fin 2022 ou d’autres titres retour-
nés en mains privées.

A ce niveau, les petites capitali-
sations européennes apparaissent 
donc grossièrement sous-évaluées. 
Or, les prévisions macroécono-
miques indiquent une croissance de 
0,5% en 2024 pour la zone euro et les 
taux d’intérêt devraient se stabiliser, 
voire baisser. Les mauvaises nouvelles 
potentielles semblent donc être déjà 
intégrées dans les cours et les niveaux 
actuels apparaissent comme une 
opportunité unique de prendre posi-
tion sur cette classe d’actifs. ■

MARDI 12 DÉCEMBRE
l   Etats-Unis: statistiques de l’inflation  

en novembre 

MERCREDI 13 DÉCEMBRE
l   Suisse: élection des conseillers fédéraux
l   KOF et Seco: prévisions conjoncturelles
l   Etats-Unis: prix à la production en novembre, 

décision de la Fed sur les taux d’intérêt 

JEUDI 14 NOVEMBRE
l   OFS: prix production-importation en novembre
l   BNS: appréciation de la politique monétaire 

avec décision sur les taux d’intérêt
l   Zone euro: décision de la BCE sur les taux 

d’intérêt

VENDREDI 15 NOVEMBRE
l   OFS: statistiques d’hébergement en novembre 

(1re estimation)
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Singapour a lancé la plus grande enquête pour blan-
chiment de son histoire. Des actifs valant près de 
3 milliards de dollars ont été confisqués ces derniers 
mois après des perquisitions dans les beaux quartiers 
de la ville-Etat. La dizaine de ressortissants d’origine 
chinoise arrêtés en août risquent de devoir faire une 
croix définitive sur leurs lingots, bijoux, voitures ou 
biens immobiliers (152 propriétés ont été saisies). 
Cette enquête montre au passage les failles du sys-
tème et les services à disposition des blanchisseurs. 
Une dizaine de suspects sont toujours recherchés.

Depuis des décennies, Singapour cherche à atti-
rer les grandes fortunes, via des avantages fiscaux et 
des possibilités de résidence à long terme. Le secteur 
financier local gère dans les 3650 milliards de dol-
lars d’avoirs, soit deux fois plus qu’il y a 7 ans, selon 
Bloomberg, qui détaille cette vaste affaire. Récem-
ment, de riches Chinois sont arrivés sur l’île, en 
réponse aux restrictions liées au covid et aux offen-
sives des autorités de Pékin sur des secteurs comme 
l’immobilier. Certains s’étaient enrichis à travers des 
activités dans le jeu illégal, ailleurs en Asie.

Les dix personnes arrêtées dans le cadre de cette 
enquête bénéficiaient de visas de travail ou de rési-
dence, car elles n’étaient pas recherchées par Inter-
pol, même si certaines étaient recherchées en Chine. 
A eux dix, ces individus possédaient 10 family offices 
pour gérer leur fortune à Singapour, qui compte trois 
fois plus de ces structures qu’en 2020.

Certains étaient officiellement employés par des 
sociétés dormantes ou utilisaient de véritables entre-
prises pour établir des liens avec Singapour, et donc 
pouvoir y vivre. Et accessoirement dissimuler des for-
tunes mal acquises. Pour lancer une société à Singa-
pour, les étrangers doivent nommer un ressortissant 
local ou un résident permanent en tant que représen-
tant. Pour répondre à cette demande, la ville compte 
une armée de directeurs professionnels, parfois 
embauchés par des dizaines d’entreprises en même 
temps. Un peu à la manière des services rendus par 
des fiduciaires suisses. Comme en Suisse, une même 
adresse singapourienne peut héberger des centaines 
de sociétés boîtes aux lettres. Un projet est en cours 
pour limiter le nombre de ces mandats, les autorités 
singapouriennes précisant que 99% de ces directeurs 
occupent moins de dix postes de ce genre.

Ce groupe de Chinois utilisait des banques locales 
ou des filiales de groupes américains ou suisses. La 
perspective d’accueillir d’importants dépôts crée une 
concurrence entre les banques, remarque un spécia-
liste interrogé par Bloomberg. Si avec un million de 
dollars, on vous montre la porte, avec un milliard, on 
vous déroule le tapis rouge, précise-t-il.

Ces dernières années, la ville-Etat a été touchée 
par les scandales 1MDB et Wirecard. Des profes-
sionnels de la finance ont été interdits d’exercer et 
leurs employeurs ont reçu des amendes. Singapour 
est mieux noté que la moyenne en matière de lutte 
contre le blanchiment, selon le GAFI, l’organisme 
intergouvernemental qui coordonne la lutte contre 
le blanchiment d’argent et le financement du terro-
risme. Le pays est fort en matière de coopération et 
d’identification des risques, mais pourrait s’améliorer 
dans la surveillance des intermédiaires 
comme les agents immobiliers. ■
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Grosse offensive 
anti-blanchiment 
à Singapour

Au terme d’une année riche en évène-
ments, force est de constater que l’éco-
nomie suisse n’a pas failli à sa réputation 
de pôle de stabilité du continent euro-
péen en 2023. Quand le reste de l’Europe 
entrait en récession, la Suisse n’enregis-
trait qu’un ralentissement modéré de 
son activité. Alors que l’inflation dans 
la zone euro évoluait à des niveaux 
plus observés depuis des décennies, le 
rythme de hausse des prix dans la Confé-
dération restait largement contenu.

Ainsi, la BNS n’a pas eu à relever son 
taux directeur aussi agressivement que 
les autres banques centrales, aidée il est 
vrai par le renforcement du franc. Et 
même la chute de la deuxième banque 
du pays n’a finalement pas été le choc 
systémique que l’on aurait pu craindre. 
Le tout dans un contexte où l’équilibre 
des comptes publics avait été retrouvé 
dès 2022, contrairement aux autres 

économies européennes qui peinent 
encore à normaliser leurs finances 
publiques après la prodigalité de la 
période covid.

Cette stabilité se reflète fort logique-
ment sur les marchés financiers: le franc 
suisse est au plus haut contre l’euro et 
reste globalement fort. Le virage opéré 
par la BNS en 2022 sur la gestion de sa 
devise constitue certainement un élé-
ment d’explication, puisque les réserves 
de change en devises étrangères ont 
depuis été réduites de -30% (une baisse 
de 280 milliards de francs!) Et le large 
excédent de la balance des paiements 
courants est toujours un soutien struc-
turel important au franc. Mais la stabi-
lité dont a fait preuve l’économie dans un 
environnement d’incertitudes globales 
élevées a également été un puissant fac-
teur d’attrait pour le franc suisse.

Sur le front des taux d’intérêt, là aussi, 
la Suisse s’est démarquée. Après avoir 
orchestré un cycle de hausse de taux 
nettement moins important que ses 
consœurs, la BNS a été la première des 
grandes banques centrales à y mettre 
fin après juin, quand la Fed ou la BCE 
continuaient à resserrer leurs condi-
tions monétaires durant l’été. L’infla-
tion suisse était en effet déjà revenue au 
niveau ciblé par la BNS, ce qui n’avait pas 
échappé au marché obligataire.

Taux à long terme plus bas
Les taux à long terme en franc avaient 

déjà commencé à baisser depuis le début 
de l’année, quand les taux en dollar ou 
en euro prolongeaient leur tendance 
haussière de 2022. Le taux à 10 ans de la 

Confédération est ainsi revenu autour de 
0,75%, sous le niveau symbolique de 1% 
et bien loin des niveaux de taux à 10 ans 
en euro ou en dollar, même si ceux-ci 
reculent à leur tour en cette fin d’année.

Ces éléments sont à garder en tête à 
l’heure de regarder vers 2024. La crois-
sance mondiale est appelée à ralentir 
l’année prochaine, avec une économie 
américaine privée du soutien de la poli-
tique fiscale. Dans ce contexte, les pres-
sions inflationnistes globales semblent 
devoir se dissiper progressivement, ce 
qui permettra à la plupart des banques 
centrales de desserrer leur étreinte 
monétaire et aux taux d’intérêt à long 
terme de reculer. Toutefois, pas sûr que 
la Suisse, sa devise et ses taux d’intérêt 
participent beaucoup à ce mouvement!

Politique monétaire 
moins restrictive

La croissance devrait en effet s’y sta-
biliser, l’inflation y est déjà basse et 
les taux de marché ont déjà anticipé. 
La perspective même d’une baisse des 
taux de la BNS reste incertaine, quand 
bien même la BCE ou la Fed venaient 
à réduire les leurs, alors que la poli-
tique monétaire helvétique n’apparaît 
pas aussi excessivement restrictive que 
celles de ses homologues.

Si l’économie suisse, très ouverte aux 
échanges avec l’extérieur, ne sera bien 
entendu pas insensible aux dévelop-
pements dans le reste du monde, elle a 
néanmoins tout pour rester en 2024 ce 
pôle de stabilité au cœur d’un continent 
en proie aux incertitudes politiques, 
géopolitiques et économiques. ■

La Suisse, 
ce pôle 
de stabilité
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Au cœur des marchés

«L’expansion 
de la gestion passive 
a entraîné 
une concentration 
des investissements 
sur les plus grosses 
capitalisations, 
au détriment des 
valeurs plus petites»


