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La minute technique

VIX, Cassandre de l’automne

Alors que les ouragans des
Amériques s’éloignent des scéna-
rios catastrophes, que le prix du
pétrole s’approche de la barre
des 100 dollars et que les indices
des matières premières ont bien
interrompu leur hausse parabo-
lique du début 2008, que de
même le dollar américain re-
prend 10% en quelques semai-
nes, le rebond et l’impression de
calme relatif sur les indices des
actions américaines depuis le
nouveau point bas vers 1200 sur
le S & P 500 mi-juillet pourraient
faire penser qu’un nouveau
marché haussier devrait être en
préparation pour la fin de l’an-
née. A ces apparentes bonnes
nouvelles que défendent de
nombreux commentateurs de
médias financiers s’oppose en
fait une situation technique qui
annoncerait un assez fort retour
de volatilité lors d’une nouvelle
jambe de marché baissier qui
devrait avoir lieu dans la pé-
riode traditionnellement chahu-
tée des mois de septembre et
octobre

Il nous semble donc impor-
tant d’examiner cette situation
technique en détail qui ressem-
ble à celle de la fin du mois de
mai 2008.

De mi juillet à septembre
l’indice S & P500 effectue un
rebond, mais qui est plus court
et de plus faible amplitude que
celui de mi-mars à fin mai. Ce
rebond a conduit la mesure de
volatilité historique représentée
par les bandes de Bollinger
autour de la moyenne de 20
jours a se comporter de façon
similaire. La bande supérieure
s’aplatit en définissant un pla-
fond de résistance significatif
vers 1307. La bande inférieure
vers 1262 est remontée rapide-
ment, permettant à l’écart entre
la bande supérieure et inférieure
de diminuer fortement. L’écart
des bandes mesurant la volati-
lité historique, un resserrement
signifie que la volatilité baisse.
Mais comme ce processus dure
depuis plus de trois semaines,
nous avons affaire probable-
ment au calme avant la tempête.

Cette conclusion est soutenue
par la tendance de la mesure
implicite de volatilité VIX, qui
mesure la volatilité attendue par
les opérateurs dans les prochai-
nes semaines. Le graphique situé
au-dessus des prix montre son
retournement à la hausse, car la
courbe de l’index VIX vient cette
semaine de casser une tendance
baissière similaire à la cassure en
mai 2008. Lorsque l’indice VIX
remonte, cela signifie qu’un plus
grand nombre de participants
de marché commence à acheter
des protections contre une
baisse des actions en achetant
des options put par exemple.

Ce scénario baissier sera validé
par des clôtures du S & P 500 en

dessous de la moyenne mobile à
40 jours (1270), puis par une
cassure de la bande inférieure de
Bollinger à 1262. Comme la vola-
tilité aura tendance à augmenter
le premier objectif de baisse vers
1230 devrait être atteint en quel-
ques semaines. Rappelons-nous
que l’index du S & P500 est dans
un marché baissier depuis le
sommet d’octobre 2007. Comme
au mois de mai 2008, un signal de
vente a été récemment émis par le

même oscillateur hebdomadaire,
qui a permis la baisse linéaire de
mai à juillet. Le début de la baisse
serait imminent car l’oscillateur
quotidien représenté sous le
graphique des prix est actuelle-
ment aussi en signal de vente.
Comme une augmentation de la
volatilité est de surcroît attendue,
la zone d’objectif maximum de la
prochaine jambe de baisse, en
mesurant l’écart entre le sommet
de 1402 en mai et le point bas de
1200 en juillet, pourrait se situer
entre 1150 et 1175. Nous voilà
avertis, le signal de la VIX serait
donc bien le Cassandre de
l’automne.

*bruno.estier@dplanet.ch,
president SAMT.

Le S & P 500 effectue
un rebond, plus court
et de plus faible
amplitude que celui
de mi-mars à fin mai

Bruno Estier*

L’avis de l’expert

La loi sur les titres intermédiés
s’adapte à la pratique
Droit Le projet de loi examiné par les Chambres modernise les textes
mais ne supprime pas tous les archaïsmes

La nouvelle loi fédérale sur les
titres intermédiés (LTI) est actuel-
lement en voie d’adoption par le
Parlement fédéral. Le Conseil des
Etats a d’ores et déjà adopté le pro-
jet en y introduisant quelques mo-
difications. Il est porté à l’ordre du
jour du Conseil national pour la
prochaine session d’automne.

L’investisseur qui détient des ti-
tres du marché des capitaux, par
exemple des actions, est générale-
ment en droit de réclamer la déli-
vrance d’un document physique, un
papier-valeur, qui incorpore tous
les droits liés à la propriété du titre.
Par conséquent, celui qui possède le
papier-valeur est le seul qui peut se
prévaloir des droits incorporés, et le
transfert de ces droits implique né-
cessairement le transfert de la pos-
session du papier-valeur.

En pratique cependant, il est
rare que les investisseurs détien-
nent eux-mêmes les papiers-va-
leurs. La plupart du temps, les pa-
piers-valeurs sont confiés aux
banques ou à d’autres intermédiai-
res financiers. Ainsi, les papiers-va-
leurs peuvent être soit immobili-
sés dans un dépôt collectif, soit
remplacés par un certificat global
remis à un dépositaire central, soit
ne sont tout simplement plus
émis, sont dématérialisés, et rem-
placés par des droits-valeurs. On
parle dans le jargon financier de
certificats à impression différée ou
supprimée. Le système, efficace en

pratique, n’est pas correctement
appréhendé par le droit suisse en
vigueur qui se fonde soit sur un
système d’incorporation dans des
papiers-valeurs, soit sur une assi-
milation des titres à des créances,
de sorte qu’il en résulte une grande
incertitude juridique. Le cas le plus
simple est le transfert des droits-
valeurs, qui peut théoriquement
intervenir sous simple forme
écrite. Si chaque actionnaire pou-
vait effectivement transférer ses ti-
tres cotés par simple cession écrite,
sans passer par sa banque déposi-
taire, tout le système s’effondrerait.
Le risque existerait en effet que des
titres soit cédés ou nantis sans que
les banques dépositaires ne soient
impliquées. En outre, la sécurité
juridique de la transaction n’est
pas garantie.

Insécurité juridique
Pour répondre à ces insuffisan-

ces, la LTI consacre une nouvelle
catégorie de biens, les titres inter-
médiés. Sont compris dans cette
définition tous les droits sociaux et
créances à l’égard d’un émetteur
qui sont inscrits au crédit d’un
compte de titres, et ce indépen-
damment que ces droits et créan-
ces soient sous forme de papiers-
valeurs, de droits-valeurs, de dépôt
collectif ou de certificat global.
Pour prendre en compte la déma-
térialisation des titres, la LTI consa-
cre, au sujet de ces titres intermé-
diés, la primauté de l’écriture en
compte, laquelle devient dès lors
constitutive. Autrement dit, tout
titre intermédié peut être cédé, ac-
quis, remis à titre de sûreté par une
écriture en compte. L’écriture en
compte sera de plus non seule-
ment valable entre les parties, mais
également, sous certaines condi-
tions, opposables à tout tiers.

L’ensemble des transactions

portant sur des titres devrait par
conséquent être grandement sim-
plifié, et la sécurité juridique y rela-
tive grandement accrue, ce
d’autant plus que cette loi s’inscrit
dans un cadre international, avec
la Convention de La Haye sur les
titres intermédiés du 5 juillet 2006
qui vise à harmoniser les règles ap-
plicables aux titres détenus auprès
d’intermédiaires.

Le projet de loi ne devrait pas
rencontrer d’opposition de prin-
cipe, et son entrée en vigueur est
espérée pour le milieu de l’année
2009. Cependant, il subsiste en-
core dans le projet de loi un certain
nombre de sujets d’insatisfaction,
dont on en relèvera deux.

Le premier consiste à prévoir
que la constitution de sûretés por-
tant sur des titres intermédiés
pourra alternativement se faire par
une écriture en compte, mais aussi
sous forme écrite, comme en droit
actuel. Même si l’écriture en
compte primera, cette survivance
de la forme écrite nous semble dif-
ficile à comprendre car elle revient
à réintroduire l’insécurité juridi-
que qui règne actuellement.

La deuxième porte sur le nantis-
sement des titres en faveur de la
banque dépositaire. Aujourd’hui,
ce nantissement est prévu dans les
conditions générales de toutes les
banques dépositaires. Le projet de
loi initial l’exclut expressément.

Le Conseil des Etats a supprimé
cette dernière interdiction, mais
conservé la constitution de sûretés
sous forme écrite. Pour assurer la
sécurité juridique des transactions
et améliorer l’attractivité de la
place financière helvétique, espé-
rons que le Conseil national saura
prendre les mesures adéquates.

*Avocat, Schellenberg Wittmer,
Genève, Zurich, www.swlegal.ch

Jean J. Ah Choon*
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Le S&P500 journalier
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L O C A R N O L U G A N O S C H A F F H O U S E Z U R I C H

Mythe N° 4

Faux! En tant que plus ancienne banque suisse, nous bénéficions d’une longue

expérience et d’une expertise reconnue. En 267 ans d’histoire, nous avons vu

les périodes d’euphorie et de joyeuse insouciance succéder aux guerres, aux

révolutions, aux crises économiques et aux krachs boursiers.

Pourtant, nous sommes toujours là! Et nos clients qui ont vu leur patrimoine

fructifier au fil des générations aussi. Nous serions heureux de vous rencontrer

et de vous démontrer à quel point nous sommes différents.

Genève: téléphone 022 307 21 21 ou geneve@ge.wegelin.ch

Lausanne: téléphone 021 213 25 25 ou lausanne@vd.wegelin.ch

www.wegelin.ch

RIEN NE RESSEMBLE
PLUS À UNE BANQUE
QU’UNE AUTRE
BANQUE


