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La minute technique

2007, l’année du timing

Nous souhaitons à tous une très
bonne année 2007, en sachant
pourtant que les années qui finis-
sent en 7 présentent une forte
correction, voire même une crise
(voir tableau de 1887-1997).

Heureusement 2007 est l’année
précédant les élections présiden-
tielles aux Etats-Unis, qui a statis-
tiquement la performance la plus
forte du cycle présidentiel améri-
cain de quatre ans. Laquelle des
deux influences l’emportera?

Mi-novembre, nous relevions
ici l’importance d’assurer un
vigilant contrôle du risque. L’in-
dice Dow Jones a continué sa
hausse vers mi-décembre en
s’éloignant fortement de sa
moyenne mobile montante de
200 jours (11600), atteignant le
niveau du Dow en mai dernier.
L’histoire des marchés d’actions
aux Etats-Unis suggère habituelle-
ment une correction cyclique-
ment baissière une fois tous les
quatre ans. Deux exceptions
confirment la règle: après les
marchés baissiers saisissants de
1929-1932 et 1973-1982, la
hausse qui s’en est suivie avait
duré 5 ans respectivement jus-
qu’en 1937 et 1987, pour se termi-
ner en krach. Est-il raisonnable de
comparer la psychologie baissière
de 2000-2002 à ces temps anciens

et d’attendre en 2007 un krach à
cause d’une hausse qui entame sa
cinquième année? Cela paraît un
peu léger, étant donné les change-
ments structurels dans les mar-
chés financiers durant les trente
ans passés, comme la dispersion et
la diversification du risque ou
l’apparition des fonds alternatifs,
pour ne citer qu’eux.

Néanmoins, les analystes de
marché sont interpellés par cette
hausse des actions sans correction
intermédiaire de plus de 9,6%,
qui, mesurée depuis le creux de
mars 2003, est la plus longue de
l’histoire depuis 1926.

A quoi faut-il donc s’attendre?
En novembre 2006, nous envisa-
gions que le creux du cycle de
quatre ans soit en retard, dû à une
extension du cycle présidentiel de
48 jusqu’à 54 mois, qui conduirait
à un creux au 1er trimestre 2007.
La bonne nouvelle est qu’une
correction aurait ouvert la porte à
la partie haussière d’un nouveau
cycle pendant au moins deux ans.
L’amplitude de cette correction
salvatrice serait un classique
retour vers la moyenne mobile à
200 jours, qui se situe à 11600
actuellement pour le Dow Jones.
Donc à partir de son sommet à
12580, ce serait une correction de

7 à 8%, qui pourrait être qualifiée
de «creux en retard».

Ensuite, le Dow remonterait
vers de nouveaux «plus hauts»
dans les douze à dix-huit mois
suivants. Ainsi cela correspon-
drait aussi à l’anticipation par les
marchés d’un scénario économi-
que d’atterrissage en douceur. Par
contre, l’anticipation d’un atter-
rissage brutal serait plutôt carac-
térisée par une cassure de la
moyenne mobile à 200 jours pour
atteindre les creux de 2005 ou de
2004 vers la barrière magique de
10000, soit un bon 25%. Tout le
monde espère qu’ensuite les
marchés actions remonteront
dans la phase suivante du cycle
(voir graphique 1).

Le choix de ces scénarios utilise
aussi une comparaison historique
de l’évolution de l’indice améri-
cain, qui refléterait une évolution
parallèle de la psychologie de
marché entre 1942 -1947 et 2002-
2007, suggérée par Ned Davis
Research. Une fois le creux du
début de cycle aligné, la similitude

des courbes est pour le moins
amusante. Mais bien qu’il y ait eu
entre 1942 et 1947 une inflation
prononcée des matières premières
comme depuis 2002, l’économie
n’est plus la même. Est-il raisonna-
ble de comparer la psychologie de
marché de cette période histori-
que à celle actuelle marquée par la
guerre contre le terrorisme?

Finalement il y a aussi le risque
d’une immédiate extension à la

hausse qui suivrait la pause «pru-
dente» de ce début Janvier 2007.
Le marché continuerait selon le
pattern combiné du cycle annuel,
de 4 ans et de 10 ans comme le
calcule Ned Davis Research (voir
graphique 2). Donc une année de
hausse avec un risque de correc-
tion sévère en 2007. Ainsi l’accélé-
ration haussière serait nourrie
par l’attitude attentiste d’une
partie des participants des mar-

chés d’actions, inquiets ces jours
de la baisse des matières premiè-
res et qui préfèrent assurer leurs
gains si bienvenus ou même
inattendus de 2006. Reste à espé-
rer que si la hausse devient eupho-
rique, ceux qui sont sous investis
en actions ne rejoignent pas le
train trop tard. Cette année, tout
sera donc une question de timing.

* bruno.estier@dplanet.ch

L’anticipation d’un
atterrissage brutal
appellerait le creux du
Dow Jones à 10000
points, soit un bon 25%

Bruno Estier*

PUBLICITÉ

Quand la biopharma et les medtechs 

rencontrent les investisseurs   

Découvrez une vision globale des enjeux actuels et futurs de l’industrie biopharmaceutique 
et medtech suisse et internationale sur le plan scientifique, économique et réglementaire. 

Des interventions de qualité sur des sujets d’actualité

•	 	The	EU	frameworks	to	enhance	the	role	of	Biotech	SMEs
•	 	Large	disease	areas	outside	of	the	media	spotlight.	The	next	biotech	success	stories?
•	 	Non-traditional	sources	of	financing	for	biotech	companies
•	 	Listing	in	Europe	versus	the	US:	pros	and	cons
•	 	Which	stocks	to	watch	in	2007	and	beyond
•	 	How	to	increase	company	valuations	through	investor	relations	&	communications
•	 	Rhône-Alpes/BioAlps:	a	new	emerging	biotech	hub	in	Europe

55 présentations de sociétés dont:	

•	 	Actelion,	Addex	Pharmaceuticals,	BioXell,	Cytos	Biotechnology,	IsoTis,	
	 	Kuros	Biosurgery,	NovImmune,	Sinclair	Pharmaceuticals,	Speedel,	Transgene
	

	Tarif	d’inscription	préférentiel	pour	les	abonnés	du	journal

Pour	vous	inscrire,	ou	pour	découvrir	le	programme	complet	ainsi	que	les	intervenants	de	BioData,	visitez	

www.biodataforum.com ou contactez info@biodataforum.com

Genève, 23-24 janvier 2007, Ramada Park Hotel

SOURCES: CYCLES RESEARCH, NY. A.Si

Corrections sur indice actions américaines

1887 Mai-octobre baisse de 14%
1897 Septembre-octobre baisse de 20%
1907 Janv.-novembre krach: —45%
1917 Juin-décembre baisse de 33%
1927 Octobre baisse de 11%
1937 Août-novembre krach: —40%
1947 Février-mai baisse de 9%
1957 Juillet-décembre baisse de 19%
1967 Septembre-novembre baisse de 10%
1977 Marché en baisse toute l’année: —18%
1987 Octobre krach: —20%
1997 Août-octobre baisse de 16%

Années en 7

SOURCE: NED DAVIS RESEARCH A.Si
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Creux de cycle de 4 ans en retard:
- atterrissage modéré (-7 à 8%, avec bas plus élevé que juillet)
- atterrissage brutal (-20 à 25%, creux plus bas que précédent)
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