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 Morges, le 25 mai 2023 

   

 Positionnement  

 Mai 2023 

 Lettre d’information de Meylan Finance Sàrl  

 

« Des médias anxiogènes et en quête de leurs vérités » 

 

Chers Clients, Chers Partenaires et Chers Lecteurs,  

A part la fébrilité de quelques grandes banques et le nouveau relèvement du plafond de la 

dette souveraine des Etats-Unis d’ici au 1er juin – ce qui est un non évènement en soi - 

l’année en cours est beaucoup plus lisible que 2022. La tendance sur les marchés boursiers 

est globalement haussière. La reprise après la crise Covid-19 a lieu un peu partout sur le 

globe. La crise énergétique tant décriée et la forte remontée de l’inflation ont été absorbées. 

Pourtant, nos médias mainstream ne cessent de peindre le diable sur la muraille… et ça 

marche ! De notre côté, nous observons un biais positif. Nous renouvelons les échéances. 

Nous reconstituons peu à peu les poches obligataires. Dans son ensemble, nous privilégions 

les obligations convertibles. Nous évitons les banques européennes qualifiées 

d’établissements à risque systémique (l’UBS incluse). Nous demeurons bien entendu 

prudents. Les réserves de liquidité accumulées durant la crise du Covid commencent à 

s’épuiser et quelques entreprises vont devoir refinancer leur dette dans des conditions de 

marché plus compliquées (taux en territoire restrictif et conditions de crédit durcies). Ces 

difficultés financières risquent d’être exacerbées par les retraits de liquidité. (1) Le dollar 

demeure une garantie face aux stress de marché. Nous sommes neutres vis-à-vis de l’euro 

et nos thématiques de prédilections sont, entre autres, la transition énergétique ; les 

entreprises gérées de manière familiale et les technologies de l’informations. 
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Analyse           

Dix ans de sous-performance pour les actions en Europe   

 

 
 

Une décennie de sous performance vis-à-

vis du marché américain pour les actions 

européennes nous invitent à l’introspection 

et à explorer si un rattrapage est 

envisageable. Avec ces quelques lignes 

nous détaillons les facteurs qui expliquent 

le rebond du début de l’année pour cette 

classe d’actifs. En plus de comprendre il 

nous faut déterminer s’il est question 

d’une reprise durable. Il y a trois grands 

facteurs, selon nous, qui invitent à une 

position positive vis-à-vis des actions 

européennes. Tout d’abord, les actions 

américaines, et notamment la Technologie 

qui pèse lourdement dans les indices de 

référence, a tendance à souffrir dans les 

phases de hausses de taux. Les valeurs 

technologiques sont structurellement 

chèrement valorisées et versent peu de 

dividendes. Dans un modèle 

d’actualisation des flux futurs mais aussi 

dans la réalité des marchés, leur cours de 

bourse est très vulnérable aux hausses de 

taux d’intérêts. A l’inverse, en Europe, le 

poids plus élevé des financières tend à 

soutenir le marché dans les phases de 

hausses de taux. Lors du cycle de hausse 

des taux de 2003 à 2007, l’Europe avait 

connu une même phase de 

surperformance qui avait duré quatre ans 

(voir graphique). Ensuite, les rachats 

d’actions font leur grand retour en Europe. 

Selon les données Bloomberg, le volume 

des rachats d’actions pour l’indice 

« STOXX 600 Europe » s’élève à plus de 

220 milliards d’euros en 2022, un record 

depuis 15 ans.   

 

La tendance se poursuit en 2023 selon les 

estimations des analystes de Kepler 

Cheuvreux. Finalement, l’Europe connaît 

un mini-cycle de reprise économique. La 

baisse des coûts de l’énergie et les 

mesures de contingence mises en place 

pour éviter une crise énergétique 

permettent aujourd’hui à l’industrie 

allemande d’envisager l’avenir plus 

sereinement. Les résultats des enquêtes 

IFO en Allemagne, ou PMI plus 

généralement en Europe, montrent un 

rebond de l’activité économique en ce 

début 2023. Compte tenu de ces surprises 

favorables, la probabilité d’une récession a 

été revue à la baisse par le consensus des 

économistes. Cela a donné lieu à des 

révisions positives des prévisions de 

bénéfices pour les entreprises 

européennes en 2023 et 2024, ce qui 

devrait soutenir des actions sur le vieux 

continent.  



 
4 

Stratégie d’investissement (confirmée) 

Le trend haussier initié en janvier est 

toujours en vigueur  

 

 

 

 

 
Eviter les banques à risque systémique  
 
Les événements, sans précédent, liés aux 

aléas du Credit Suisse ne remettent pas 

en question le scénario haussier pour 

2023 esquissé durant les mois de janvier 

et de février. Toutefois, il y a des 

enseignements à retenir. Nous nous 

tenons durablement à l’écart un d’eux est 

des grandes banques européennes (l’UBS 

incluse) qualifiées d’établissements à 

risque systémique. (2) 

Nous maintenons une dose de prudence 

envers les actions. Tant les perspectives 

bénéficiaires nous semblent peu 

convaincantes. D’une part, es banques 

centrales n’étant pas encore au bout des 

remontées des taux d’intérêts. D’autre 

part, les valorisations, dans leurs 

ensembles, ne sont pas suffisamment 

attrayante compte tenu des incertitudes. 

Pour autant, en l’absence d’indicateurs de 

stress économique ou financier, nous ne 

préconisons pas une attitude plus 

défensive. Les thèmes cycliques nous 

semblent attrayants sur la distance, mais il 

va falloir composer avec une période 

volatile. (3) 

Des performances en deux temps  

 

Les marchés boursiers affichent 

globalement des performances positives 

depuis le début 2023. Nous bénéficions 

d’une conjoncture et de bénéfices plus 

résilients qu’attendu. Le tout étant en 

demi-teinte en raison des tensions sur les 

taux d’intérêt et sur la solidité de quelques 

banques, à la suite de la forte remontée 

des rendements obligataires.  

Une seconde phase haussière est 

attendue à la sortie de l’été.  

 

 

Résumé : la devise de référence demeure 

le franc suisse. Nous renouvelons les 

échéances. Nous reconstituons peu à peu 

les poches obligataires. Nous privilégions 

les obligations convertibles. Nous évitons 

les banques européennes qualifiées 

d’établissements à risque systémique 

(l’UBS incluse). Les réserves de liquidité 

accumulées durant la crise du Covid 

commencent à s’épuiser et de 

nombreuses entreprises vont devoir 

refinancer leur dette dans des conditions 

de marché dégradées (taux en territoire 

restrictif et conditions de crédit fortement 

durcies). Ces difficultés financières 

risquent d’être exacerbées par les retraits 

de liquidité. (X) Le dollar demeure une 

garantie face aux stress de marché. Nous 

sommes neutres vis-à-vis de l’euro et nos 

thématiques de prédilections sont, entre 

autres, la transition énergétique, les 

entreprises gérées de manière familiale et 

les technologies de l’information.  

Meylan Finance Sàrl  

info@meylan-finance.ch 
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Notes :  

1) BNP Paribas, lettre d’allocation d’actifs, Florian Roger, Head of CIO Office, 11 mai 2023;  

2) ODDO BHF Avenir Europe, conférence de vendredi 12 mai 2023; 

3) Stratégie d’investissement, 2ème trimestre 2023, BCV. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Avis : Ce document est non contractuel. Il est exclusivement conçu à des fins d’information. Il ne 

saurait constituer ni une recommandation ni une incitation à l’investissement. Ce document est 

rédigé sur la base de recherches ; de participations à des séminaires d’investissement ; sur la 

base de rapports internes à la branche, en intégrant des sources ouvertes.  


