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Malgre Trump, la pharma suisse progresse

BOURSES Le retour de Donald Trump a la Maison-Blanche a inauguré une longue période d’incertitudes pour lindustrie pharmaceutique,
avec des menaces de droits de douane inédits. Les valeurs des grandes entreprises suisses du secteur sont néanmoins a la hausse

ETIENNE MEYER-VACHERAND

Depuis le début de son mandat,
Donald Trump a multiplié les pres-
sions sur I'industrie pharmaceu-
tique, entre menaces de droits de
douane et exigences de baisses de
prix. Malgré ce climat incertain,
les titres des principales entre-
prises suisses du secteur
connaissent une progression, plus
oumoins marquée, depuis le début
de ’'année.

Pour Agathe Bouché Berton, ana-
lyste actions chez Bordier & Cie,
les accords conclus par certaines
sociétés du secteur lévent progres-
sivement les incertitudes: «Ces
accords sont négociés au cas par
cas mais ont une base commune.
Un des volets concerne des réduc-
tions de prix dans le cadre du pro-
gramme d’assurance fédéral Medi-
caid, ces derniers présentent une
prime de 20 a 30% par rapport a
ceux que l'on observe en Europe.
Ce segment ne représente que 2 a
3% du chiffre d’affaires des socié-
tés pharmaceutiques, c’est donc
totalement absorbable par les
entreprises.»

m Décote générale du secteur

Les arrangements annoncés par
la Maison-Blanche, notamment
avec I'américain Pfizer et le britan-
nique AstraZeneca, prévoient éga-
lement la vente directe de médica-
ments avec rabais pouvant
atteindre jusqu’a 80%. «Cette
mesure touche les personnes qui
n'ont pas d’assurance et doivent
acheter leurs médicaments sansles
rabais négociés par les assurances,
poursuit I'analyste. Cela devrait
permettre d'améliorer 'accés aux
soins pour une partie de la popula-
tion et offrir un potentiel de hausse
desvolumes pour les sociétés», ana-
lyse Agathe Bouché Berton.

Ces accords prévoient également
une suspension des droits de
douane pour une durée de trois ans,
ce qui laisse du temps aux groupes
de réorganiser leur production
pour renforcer leurs capacités aux
Etats-Unis. Des signes rassurants
pour le marché qui ont redonné de
Pattrait aux valeurs de la pharma
pour les investisseurs.

«Historiquement, I'industrie
pharmaceutique mondiale se
traite avec une prime de 10% par
rapport au marché. La décote était
de 20% avant ces annonces, proche
des points bas observés lors
d’autres périodes de stress sur le
prix des médicaments aux Etats-
Unis comme I'Hillarycare en 1993,
I’Obamacare en 2009-2010 ou plus
récemment les négociations de
I'Inflation Reduction Act [loi de
ladministration Biden qui inclut
un mécanisme de négociation des
prix de certains traitements,
ndlr]», détaille Agathe Bouché Ber-
ton. Cette décote du secteur par
rapport au marché persiste, mais
lamélioration de la visibilité due a
ces accords devrait conduire a une
revalorisation des titres. Dans ce
contexte, les grandes valorisations
suisses ont connu des évolutions
différentes sur les neuf premiers
mois de 'année. Tour d’horizon.

Les grandes
valorisations
pharmaceutiques
suisses ont connu
des évolutions
différentes sur les
neuf premiers
mois de 'année.
(FABRICE COFFRINI/
AFP)

mUne hausse marquée

pour Sandoz, +30%

Redevenu indépendant en
octobre 2023 apres sa séparation
de Novartis, le spécialiste des géné-
riques marque la progression la
plusimportante de 'année jusqu'a
présent dans les sciences de la vie
au sein du SMI. En annongant des
droits de douane sur I'industrie
pharmaceutique fin septembre sur
Truth Social, Donald Trump a indi-
qué que seuls les médicaments
protégés par des brevets seraient
concernés. En 'absence d’une
publication officielle venant pré-
ciser les contours de la mesure,
I'incertitude demeure. Maisla pro-
gression de Sandoz s’inscrit dans
une tendance de fond.

+J17%

La hausse du titre de Sandoz
depuis son introduction en
bourse en octobre 2023.

«Lorsdel'introduction en bourse
de Sandoz, il y a eu une tendance
a sous-estimer I'importance des
biosimilaires [équivalent des géné-
riques pour les médicaments d’ori-
gine biologique, ndlr], domaine
danslequel Sandoz est numéro un,
souligne Anick Baud, gérante de
fonds en actions suisses aupres de
la société genevoise Bruellan.Ily a
donc un effet de rattrapage par
rapport ala cotation du début.» En
deux ans, la valeur du titre a qua-
siment été multipliée par deux,
passant de 25 francs a environ
48 francs actuellement.

«La société profite d’'un reposi-
tionnement sur les génériques
complexes, difficiles a produire, et
les biosimilaires, qui présentent

des marges plus élevées que les
génériques de petites molécules,
souligne Agathe Bouché Berton.
Sandoz dispose d’un pipeline de
produits a venir qui lui permettra
de générer une croissance des
ventes de 5% par an et une amélio-
ration de la marge EBITDA [avant
intéréts, impots, dépréciation et
amortissement, ndlr]. Elle affiche
donc un profil de croissance des
résultats supérieur a celui de la
pharma.»

La politique de Donald Trump
surla réduction des prix des médi-
caments aux Etats-Unis, dans un
marché ol les génériques ne sont
pas privilégiés, pourrait bénéficier
a Sandoz. «Les intermédiaires
pharmaceutiques américains se
rétribuent sur les rabais qu’ils
obtiennent aupres des groupes
pharmaceutiques, un modeéle qui
ne fonctionne pas avec les fabri-
cants de génériques. Mais face a
une administration qui cherche a
réduire les cofits, cela pourrait étre
positif pour Sandoz», reléve Anick
Baud. Au premier semestre, San-
doz a publié un chiffre d’affaires en
progression de 4% a taux de change
constant, soutenu par une crois-
sance des ventes de génériques a
hauteur de 12%.

m Novartis (+17%) devance

Roche (+7%)

Pour le moment, aucun des deux
géants balois de la pharma n’a
encore annoncé d’accord avec la
Maison-Blanche pour répondre aux
attentes de Donald Trump sur le
prix des médicaments. Fin sep-
tembre, Novartis a cependant
annoncé la mise en place d’'un sys-
teme de vente directe de son
anti-inflammatoire a large spectre
Cosentyx, un de ses médicaments
les plus vendus, a prix réduit. Tout
comme Roche, il devrait étre a I'abri

desdroits de douane annoncés par
le président américain. Ce dernier
a indiqué que les entreprises pré-
voyant de construire ou construi-
sant des sites de production aux
Etats-Unis seraient épargnées.

«L’ameélioration
de la visibilité due
a ces accords
devrait conduire a
une revalorisation

des titres»

AGATHE BOUCHE BERTON,
ANALYSTE ACTIONS, BORDIER & CIE

La forme avantageuse de Novar-
tisface a Roche est un phénomeéne
qui n’est pas une nouveauté et ne
se limite pas aux neuf premiers
mois de 2025. Depuis début 2023,
le titre de Roche areculé de 4,3%,
malgré une progression de 9%
depuis le début de 'année, tandis
que Novartis progresse de 29% sur
deux ans. Le groupe dirigé par Vas
Narasimhan continue de bénéfi-
cier de I’élan positif lié a la réor-
ganisation de ses activités pour se
concentrer sur les médicaments
innovants. «Le groupe a bénéficié
deslancements de plusieurs nou-
veaux produits générant une
croissance des ventes ces der-
niéres années et a surpris positi-
vement lors de la publication de
ses résultats, pointe Agathe Bou-
ché Berton. Cependant, on pour-
rait entrer dans une période ou le
potentiel de surprises devient
moins fréquent, avec notamment
une concurrence générique sur
Entresto, traitement pour I'insuf-
fisance cardiaque, qui devrait

peser sur son profil de croissance
a court terme.»

La période post-covid a été plus
difficile pour Roche, qui a essuyé
une série d’échecs cliniques sur des
candidats médicaments attendus
comme de potentiels blockbusters
(médicaments générant plus d’'un
milliard de dollars de ventes
annuelles). Depuis le début de I'an-
née, le titre affiche néanmoins une
progression d’environ 9%.

«L’an passé, le titre de Roche a été
propulsé par le rachat de plusieurs
molécules dans le traitement de
I'obésité. Mais aujourd’hui, des
questions se posent sur la taille
future de ce marché, reléve Anick
Baud. Cependant, Roche conserve
un des pipelines les plus riches du
secteur. Des résultats cliniques
sont attendus, maisils ne devraient
pas arriver avant la seconde partie
de l’'année prochaine.» Le
23 octobre, Roche a publié un
chiffre d’affaires en hausse de 2%
(7% a taux de change constant) sur
les neuf premiers mois de 'année,
a 45,9 milliards de francs. Le
groupe a également revu a la
hausse son objectif de bénéfices
par action, tout en maintenant les
perspectives de croissance de son
chiffre d’affaires a 5% pour 'année.

mLonza, une progression
pour le sous-traitant (+8%)
Les deux derniéeres années ont
également été troublées pour
Lonza. En septembre 2023, il per-
dait son directeur général et son
contrat avec Moderna. La situation
s’est depuis stabilisée pour le spé-
cialiste de la sous-traitance phar-
maceutique (CDMO), qui n’est
cependant pas totalement a I'abri
de la politique de Donald Trump.
«L’incertitude qui entoure les
menaces de Donald Trump d’ap-
pliquer des droits de douane puni-

tifs a I'industrie pharmaceutique
et la question de la baisse des prix
a pesé sur la pharma, et donc n’a
pasaidé les CDMO, souligne Sibylle
Bischofberger, analyste chez Von-
tobel. Mais Lonza dispose de plu-
sieurs sites de production aux
Etats-Unis.»

Le groupe balois peut particulie-
rement compter sur 'acquisition
aupres de Roche de l'usine de Vaca-
ville (Californie) en 2024. «Grace a
cette usine, c’est un des rares
acteurs a disposer d’'un moyen de
capacités de production dispo-
nibles dans le domaine des bio-
technologies qui est un secteur ou
ilyaunvrai probléme de pénurie»,
reléve Anick Baud, de Bruellan.

La question qui se pose donc est
celle de la capacité de Lonza a
signer des contrats pour exploiter
aumieux ces infrastructures. Lors
dela présentation des résultats du
premier semestre, le groupe balois
se montrait confiant sur ce point,
et estimait que l'activité du site
devrait représenter un demi-mil-
liard de francs suisses de chiffre
d’affaires pour 2025. En 2024, ses
revenus s'élevaient a 6,57 milliards
de francs suisses.

mAlcon, en recul (-20%)

dans un secteur éprouvé

Autre pilier des sciences de la vie
en Suisse, le secteur de lamedtech
est, lui, mis a mal par la politique
ameéricaine. Depuis le 1er aolit, ces
produits sont soumis a des taxes
douaniéres a hauteur de 39%. Une
situation qui a poussé Alcon, fabri-
cant de dispositifs médicaux et de
soins en ophtalmologie, a réviser
ses prévisions financieres pour
2025, avec une baisse de ses pro-
jections concernant son chiffre
d’affaires et une hausse de I'impact
négatif des droits de douane de 80
a 100 millions de dollars (63 a
79 millions de francs).

Depuis le début de I'année, le
groupe, dont le siége se trouve a
Geneve, a cependant réalisé plu-
sieurs acquisitions. «<Au moment
dela séparation d’avec Novartis [en
2019, ndlr], Alcon a déclaré son
intention de se faire une place
dans le marché des traitements
pour les yeux, d’ou ces acquisi-
tions, précise Sibylle Bischofber-
ger. Il sagit d’investissements dans
des domaines ou Alcon est déja
actif mais la question du prix de
ces achats peut se poser.»

Alcon n’est pasla seule entreprise
suisse du secteur a connaitre cette
évolution. Le spécialiste des
implants auditifs Sonova a vu son
cours perdre 23% depuis le début de
I'année. De méme, Straumann, actif
dansle domaine de la chirurgie den-
taire, recule de 22%. «L'ensemble du
secteur a été secoué, rappelle Anick
Baud. Ily a récemment eu des ques-
tionnements surla possibilité d’évi-
ter les tarifs douaniers en vertu du
protocole de Nairobi. Il autorise
I'importation sans taxe de disposi-
tifs médicaux qui permettent
d’améliorer le quotidien de per-
sonnes en situation de handicap.
Mais cela ne concerne pas des pro-
duits comme les implants dentaires
de Straumann par exemple.» s



