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La minute technique

VIX, le salaire de la peur, est aphone

La Minute du 30 juillet mettait
en relation les signes de faiblesse
d’une majorité de titres (Advance
Decline Line descendante) sur le
marché des actions américain et la
réputation sulfureuse des années
en 7: une baisse en dessous du
support 1480 du S & P 500 devait
être un signal baissier majeur.

L’encre était à peine sèche, que
le marché perçait ce plancher en
achevant le 16 août dernier une
baisse de 10% par un V dramati-
que, mais techniquement fort
classique, car s’arrêtant au niveau
de support du creux de mars 2007
(vers 1370). Moins classique est le
peu de temps pris par cette mo-
deste baisse de 10%, qui a généré
sur certains indicateurs de sur-
vente à long terme des niveaux
aussi profonds qu’en 1998. Le
graphique ci-contre, présenté le
15 août par mon collègue Ron

Griess de l’Association américaine
des analystes techniques profes-
sionnelles compare l’évolution du
S & P 500 en 2007, 1987 et 1998.
Regardez le graphe une fois en-
core! Comment interpréter une
«correction de 10% du S & S & P
500, accompagnée d’une montée
fulgurante de l’indice de volatilité
VIX de 13% en juin à 37% le 16
août? Nous avions surnommé VIX
«le salaire de la peur», dont les
plus hauts sont connus pour
signaler un pessimisme extrême et
donc des niveaux d’achat à plus ou
moins long terme.

Le graphique ci-contre remet en
perspective une déviation journa-
lière lissée de la volatilité implicite
(indice VXO = l’ancien index VIX)
par rapport à son lissage sur 73
jours. Ainsi peuvent se comparer
l’extraordinaire déviation de 1987
à celle pas vraiment ordinaire
d’août 2007. Celle-ci entra dans la
cohorte des 5 déviations les plus
fortes en 20 ans. Un statisticien
averti aura repéré en août 2007 un
écart de plus de 3 écarts types,
pour ceux qui croient à la norma-
lité d’une telle distribution: signal
d’achat? A première vue seule-
ment, car cette déviation fait des
sommets et des creux plus élevés

depuis juillet 2006 et reste dans
une tendance haussière, ce qui
peut impliquer de nouveaux plus
bas sur l’indice du AS & S & P 500.
De plus, se baser sur la seule VIX
est bien sûr un peu court pour
annoncer la fin d’une correction.
Que dire aussi de l’empressement
des gardiens du temple qui inon-
dent de liquidités une confiance
dans le système financier, partie
en fumée pour quelques jours?
Rappelons le vieil adage de Wall
Street: «Liquidity is a coward
disappearing at the first sight of
trouble.»

De notre côté, pas d’échappa-
toire. Envisageons trois scénarios
pour la fin de l’année: une stabilité
entre 1410 et 1470 serait un long
fleuve trop tranquille pour une
année en 7; une seconde baisse
classique vers 1280 procurerait un
automne chaud après un été
pluvieux, et finalement une baisse
vers les bas de 2005 semblerait à ce
stade relever de l’obstination
baissière pathologique. Point de
scénario haussier pour revoir des
plus hauts: ce n’est plus la mode.

bruno.estier@dplanet.ch, Président de
la Swiss Association of Market
Technicians (SAMT)

Bruno Estier*

PUBLICITÉ

«A mes débuts, j’étais anxieux: j’ai dû gérer 300 millions d’un coup»
Argent Pierre Christodoulidis, gérant de fortune et président de deux associations d’intermédiaires financiers, préférait la puissance à la richesse

D
R

Myret Zaki

Le Temps: Enfant, rêviez-vous
d’être «riche comme Crésus»?
Pierre Christodoulidis: Non. Je
rêvais plutôt d’être un individu
très puissant. Mon modèle était
Alexandre le Grand. Je rêvais
d’aura, de gloire, de force.

– Quand avez-vous acheté votre
première action?
– Relativement tard, à 28 ans,
lorsque j’ai commencé ma car-
rière à la banque. N’oublions pas
que ma génération est celle des
idéalistes, des soixante-huitards.
Ma première action était la SGS.

J’avais fait une bonne affaire car à
cette époque, ces titres étaient
bradés. On croyait beaucoup à la
sélection, au stock picking.

– Qu’avez-vous ressenti lorsque
vous avez géré votre premier
million?
– J’ai ressenti une très grande
responsabilité. Je ne savais pas si
je serais prêt à recevoir ce paquet
d’argent de clientèle. Il s’agissait
de 300 millions de francs d’un
coup, hérités d’un gérant qui était
parti de la banque où je tra-
vaillais. J’étais arrivé au départe-
ment consacré à la clientèle
anglo-saxonne et Moyen-Orient.

Il fallait structurer le portefeuille,
le suivre. Cela m’a causé de gros
soucis, une importante anxiété.

– La voiture est-elle un objet de
prestige ou un objet utilitaire?
– C’est un jouet pour l’homme,
c’est ludique. Si les femmes se
mettent à aimer les bijoux lors-

qu’elles cessent de jouer aux
poupées, les hommes, eux, pas-
sent de la petite locomotive à la
belle voiture. Aujourd’hui, j’ai
une Audi S6, avec un moteur
Porsche de 375 chevaux. C’est un
engin puissant.

– L’argent a-t-il fait votre bon-
heur?
– J’ai un rapport tout à fait serein
avec l’argent. Accumuler de la
richesse n’est pas ma motivation
première lorsque j’exerce ce
métier, lié à l’argent. Ma motiva-
tion est plutôt mon intérêt et
mon plaisir à la variété des rela-
tions que j’entretiens avec de

nombreux clients, pour lesquels
j’ai le sentiment de faire quelque
chose de bien.

– Avez-vous dépensé beaucoup
d’argent pour un hobby ou une
passion?
– J’aurais adoré être peintre et je
suis doué pour la peinture. J’ai
réalisé beaucoup de toiles mais
j’ai aussi acheté un certain nom-
bre de peintures. J’ai également
investi dans des antiquités, no-
tamment égyptiennes, et dans
l’art copte. Je vais probablement
en faire don au Musée d’art et
d’histoire. Car je suis attiré par le
mécénat.

«J’ai une Audi S6,
avec un moteur
Porsche de
375 chevaux. C’est
un engin puissant»

Le questionnaire malin du financier (8/8)

Pierre Christodoulidis
président de la CIFA
et du Groupement suisse des
conseils en gestion indépendants
(GSCGI)
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Comparaison des clôtures journalières de 1987, 1998 et 2007 au 15 août 1987 1998 2007
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Déviation journalière lissée de la volatilité implicite (indice VXO = l’ancien VIX)

Indice S&P 500

Indice VXO

L’année 2007 réplique 1987 et non 1998. Un krach ces prochains jours?

Forte déviation de la volatilité par rapport à sa tendance
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