
La minute technique

Regain d’optimisme grâce à un
marché des actions cyclique haussier

Bruno Estier*

En remontant au-dessus au-des-
sus des plus bas de 2002 -2003 et
en dépassant 780 sur le
S & P 500, niveau mentionné dans
la dernière Minute technique du
16 mars, la probabilité de baisse
de cet indice vers de nouveaux
plus bas en dessous de 666 avait
déjà bien diminué. La probabilité
de hausse pour atteindre des
nivaux supérieurs à ceux de jan-
vier 2009 a fortement augmenté
ces derniers jours, car cet indice
actions a effectué en 50 jours une
hausse de plus de 30% depuis le
creux majeur du 9 mars. Selon
Ned Davis Research, c’est un cri-
tère statistique historique qui
permet de dire que le S & P 500 est
maintenant dans une phase de
marché cyclique haussière. De
même ce label cyclique haussier
s’applique à une majorité de leur
univers de 42 indices actions
nationaux.

Sans entrer dans le détail de
leurs statistiques et de leurs critè-
res, il semblerait que le point bas
de mars 2009 ressemble aux creux
de 1938 et 1974, qui furent at-
teints après un marché cyclique
baissier, c’est-à-dire un marché

ayant baissé d’au moins 30%,
pendant une récession économi-
que et au cours d’une période
spéciale de plus de dix ans durant
laquelle les marchés actions
étaient soit à la baisse, soit en
déplacement latéral comme de
1929 à 1942, de 1966 à 1982 et
enfin de 2000 à aujourd’hui. Suite
à ceux de 1938 et 1974, le marché
haussier qui suivit a dépassé les
50%. Cette analogie permettrait
d’envisager des hausses de plus de
50% à partir du point bas de mars
2009.

Le graphique hebdomadaire
ci-joint montre depuis juillet 2006
l’évolution du S & P 500, sa vitesse
(RSI), sa volatilité historique
(bandes de Bollinger autour de sa
moyenne mobile de 20 semaines),
la direction et le niveau de sa
tendance annuelle (moyenne
mobile 40 semaines), l’indice de
volatilité implicite VIX du S & P
500, ainsi que l’évolution en
rouge de l’indice bancaire du S & P
500, en vert de l’indice Russel
2000 des petites capitalisations et
l’indice des 100 premières capita-
lisations du Nasdaq, enfin la
courbe dorée représentante un
panier d’indices d’actions de
marchés émergents. Notons que
l’indice du Russell 2000 a déjà
atteint le sommet de janvier 2009,
les indices du Nasdaq100 et du
panier de marchés émergents
l’ont dépassé, alors que l’indice du
secteur bancaire ne l’a pas encore
atteint.

Bien que la vitesse (RSI) ait

effectué un point bas plus élevé en
mars qu’en novembre et qu’elle
ait réalisé à ce jour un nouveau
plus haut par rapport à janvier
2009, le S & P 500 n’a pas encore
atteint son sommet de janvier
2009 vers 943. Celui-ci est tout
proche de la bande supérieure de
Bollinger, qui s’est aplati à 951.
Ces deux niveaux constitueront
avec la moyenne mobile de 40
semaines une zone de plafond, qui
devrait ralentir cette première
hausse de l’indice et permettre
une pause avant de poursuivre au
moins une deuxième avance vers
des objectifs qui seraient similai-
res aux statistiques historiques
évoquées plus haut.

Ainsi, la meilleure performance
des autres indices représentés sur
le graphique témoigne que la
hausse se développe mieux
ailleurs que dans le secteur ban-
caire américain, mais aussi dans
certains indices de marchés émer-
gents.

Malgré cet optimisme la hausse
ne se fera pas en ligne droite. En
effet, l’indice VIX appelle à une
certaine vigilance sur la partie
supérieure du graphique. Actuel-
lement à 36%, il reste à un niveau
bien plus élevé que les 20-22%
atteints après 30% de hausse de
l’indice S & P 500 suite au creux de
mars 2003. Ce niveau élevé de la
VIX peut indiquer que le marché
redoute des corrections d’ampli-
tude plus grandes que 5%, notam-
ment constatées pendant les trois
mois qui suivirent le creux de

1974. Selon Ned Davis Research,
en analysant les statistiques des
corrections pendant les phases
cycliques haussières, des correc-
tions supérieures à 5 mais juste
inférieures à 10% peuvent être
attendues dans les six mois qui

suivraient le creux de mars 2009.
De même, il faudra s’attendre à
plus d’une correction d’au moins
5%, probablement entre deux et
quatre corrections.

En ayant ce «caveat» à l’esprit, le
message qui en résulte est qu’il

faudrait utiliser de telles correc-
tions pour profiter de cette phase
cyclique haussière du marché des
actions.
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Le rebond depuis mars a atteint 30% en 50 jours et se qualifie comme marché cyclique haussier, selon Ned Davis Research

S&P 500 hebdomadaire et mesure de sentiment
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RSI (14): indicateur de vitesse des prix
                  du S&P 500

BKX: secteur bancaire américain

RUT: petites capitalisations (Russell 2000)

NDX: Nasdaq 100

EEM: ETF d'indices de marchés émergents

VIX: indice de volatilité du S&P 500

SPX: S&P 500 hebdomadaire (en chandeliers)

Moyenne mobile 40 jours
Bandes de Bollinger


