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Du nouveau dans la finance

Les dérivés de crédit immobilier arrivent en Suisse
Placements La Banque cantonale de Zurich vend des options sur la base de son indice régional, suivant en cela une pratique britannique

Yves Genier

Les dérivés basés sur de l’immo-
bilier, vous connaissez? Tous n’ont
pas été emportés par l’effondre-
ment des produits de dette comple-
xes générés par le marché améri-
cain des hypothèques. Certains ont
même fait leur apparition en Suisse,
où, bien que confidentielle, leur
part est en progression.

La Banque cantonale de Zurich
(BCZ) commercialise des options
d’achat ou de vente depuis février
2006 sur la base d’une méthode ap-
pliquée au Royaume-Uni depuis
2004. Elle a présenté sa pratique
mardi dernier lors de la troisième
journée de formation du Swiss Fi-
nance Institute à Genève.

Le principe est très simple. Pre-
nez un indice reflétant les prix du
marché immobilier. Sur cette base,

commencez par émettre des puts
(options de vente) et des calls (op-
tions d’achat), les dérivés les plus
classiques. Vos clients peuvent
donc participer au marché comme
ils le feraient sur n’importe quel
autre, par exemple en achetant le
produit le plus standard de la
gamme, un future à trois mois sur
le pétrole. Sauf que, dans ce cas, il
achète des options sur les prix à
venir du marché immobilier d’une
région donnée.

Marché difficile
Si la demande s’amorce pour de

tels produits, vous pouvez élargir
quelque peu la palette. Emettez des
forwards (contrats par lesquels le
vendeur et l’acheteur s’engagent sur
le prix d’un bien livrable plus tard)
sur un indice basé sur de l’immobi-
lier commercial, ou des swaps (con-

trats d’échange) sur un indice sur
de l’immobilier résidentiel. Vous
aurez réuni les conditions pour
faire participer vos clients aux évo-
lutions du marché immobilier sans
investir directement dans la pierre,
et avec l’effet de levier propre aux
dérivés.

Les swaps subissent cependant

une faiblesse endogène: ils ne répli-
quent que difficilement l’état du
marché. L’écart entre le prix ache-
teur et vendeur souffre des coûts
élevés et des longs délais des tran-
sactions, et du fait qu’ils ne peuvent
pas être shortés.

La BCZ emploie comme indice de
référence pour l’immobilier de lo-

gements un produit maison, le
ZWEX (Zürcher Wohneigentum-
sindex, ou Indice zurichois de la
propriété résidentielle). Les don-
nées et les méthodes sont fournies
par le spécialiste zurichois Wüest &
Partners. C’est ce dernier, égale-
ment, qui gère l’indice de référence
pour l’immobilier résidentiel avec
la firme londonienne Investment
Property, le Swiss IPD.

Le ZWEX a progressé de 6,3% de-
puis son lancement au quatrième
trimestre 2006. «Il a progressé en
moyenne de 2,71% chaque trimes-
tre entre 1980 et 2007», affirme Jürg
Syz, de la BCZ. Le Swiss IPD, lancé en
2003, a gagné chaque année en
moyenne entre 5 et 6%. Pourrait-on
élargir le marché à la Suisse entière?
Uniquement en se basant sur des
indices régionaux, tant les marchés
peuvent différer d’un canton à

l’autre. Le volume actuel de ce mar-
ché en Suisse reste modeste: la va-
leur notionnelle s’élève à 100 mil-
lions de francs environ.

Les options ne peuvent cepen-
dant pas servir d’indicateur avancé
de la tendance. Les forwards britan-
niques n’ont ainsi pas du tout anti-
cipé le retournement du marché
outre-Manche. Alors qu’ils ta-
blaient au printemps 2007 sur un
ralentissement de la progression,
ils parient aujourd’hui sur une
baisse supplémentaire de 30% des
prix avant un redressement dès
2010.

Même si le marché suisse est plus
stable que le britannique, il est à
même de subir un retournement
ces prochains mois qui pourrait gé-
nérer d’importants appels de
marge auprès des investisseurs
ayant fait les mauvais paris.

La minute technique

Gare aux divergences inter-marchés

L’analyse technique inter-mar-
chés étudie les courbes de divers
indices qui, étant corrélés, ont
tendance à confirmer leur ten-
dance. Une divergence entre
marchés apparaît lorsque l’évolu-
tion d’une tendance n’est pas
confirmée par la tendance des
autres marchés. Ces différences de
comportement, appelées diver-
gences inter-marchés, peuvent
être des signaux importants
précurseurs de renversement de
tendance, surtout lorsque la
psychologie ambiante semble
n’envisager aucun retournement.

La minute du 13 octobre der-
nier avait mis en évidence la
corrélation inverse entre l’indice
de volatilité VIX et l’indice des
actions S & P500. Etant une me-
sure de l’aversion au risque ou de
la peur d’un marché baissier
significatif, l’indice VIX fait habi-
tuellement des nouveaux plus
hauts, lorsque le S & P500 fait des
nouveaux plus bas importants.
C’est ce que montre la partie
supérieure du graphique, où sont
superposées les bougies de l’in-
dice VIX et les clôtures quotidien-
nes du S & P 500. Par rapport au
point bas du 12 octobre, le nou-
veau plus bas du S & P500, le 27

octobre coïncidait avec un nou-
veau plus haut de l’indice VIX vers
90%. Cela correspond bien à une
augmentation de la peur alors
que le S & P500 baisse vers un
nouveau plus bas important. De
façon analogue aux mêmes dates
la partie inférieure du graphique
montre l’évolution du FTSE d’une
part et de la parité de l’euro-yen,
qui représente le retournement
du «carry trade» d’autre part. Ces
deux marchés faisaient aussi de
nouveaux plus bas le 27 octobre
et confirmaient grâce à ces corré-
lations inter-marchés la tendance
baissière du S & P500.

Par contre, le 19 novembre
dernier, l’indice VIX n’a pas fait
un nouveau plus haut au-dessus
de 90% lorsque le S & P500 a cassé
en clôture le précédant plus bas
vers 847 du 27 octobre. Le même
jour, ni la parité euro-yen, ni le
FTSE ne faisaient de nouveau plus
bas. La divergence entre ces mar-
chés génère un doute sur la signi-
fication du nouveau plus bas fait
par le S & P500, le 19 novembre.
Quel marché est-il le plus signifi-
catif? Le S & P500 pourrait-il
avoir donné un faux signal de
baisse? Ou bien VIX, la parité

euro-yen et le FTSE ont-ils pris du
retard et viendront-ils confirmer
dans les prochains jours le nou-
veau plus bas du S & P500?

L’évolution récente de l’indice
VIX peut être une aide à l’inter-
prétation. Les bandes de Bollin-
ger qui encadrent VIX nous don-
nent une information clé: ces
bandes sont depuis le 1er novem-
bre situées horizontalement vers
80% pour la bande supérieure et
vers 48% pour l’inférieure.
Comme elles se sont resserrées,
elles suggèrent une stabilisation
de VIX à l’intérieur de ces bandes
pour les prochaines semaines.
Comme la VIX est assez proche de
la bande supérieure horizontale,
il semble probable que la VIX
actuelle de 74% soit plafonnée
sous cette bande et redescende
vers le milieu à 64% ou même vers
la bande inférieure vers 48%. Une
telle évolution de la VIX dans les
prochains jours correspondrait à
un rebond du S & P500 au-dessus
de 847, son niveau du bas du 27
octobre. Cela pourrait donc
infirmer le signal baissier donné
par le nouveau plus bas à 806 le
19 novembre. Le comportement
du S & P500 les prochains jours
sera donc très important pour
l’évolution des semaines à venir.

Les corrélations inter-marchés
ne sont pas toujours très stables.
Mais elles font partie de l’arsenal
des analystes de marchés, car elles
peuvent révéler des changements
subtils qui parfois échappent au
consensus du marché.

* bruno.estier@dplanet.ch

Le comportement du
S & P500 les prochains
jours est très important
pour l’évolution
des semaines à venir

Bruno Estier*
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L’absence de nouveau plus haut sur le VIX questionne la validité du nouveau plus bas sur le S&P500

L’indice FTSE et la parité euro-yen ne font pas de nouveau plus bas le 19 novembre et tendent à confirmer cette divergence
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L’indice S&P500 est presque l’image miroir de l’indice VIX
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Les anticipations sont devenues de plus en plus pessimistes 
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Capacité prédictive des dérivés de l’immobilier


