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La minute technique

Le passé miroir du
présent: 2004 en 2010?
Marché Le rebond boursier qui a débuté l’an dernier ressemble à celui
de cinq ans plus tôt. En outre, l’analogie avec 1974-1975 est frappante

Bruno Estier*

Lorsque les analystes techni-
ques mettent en évidence des
statistiques du marché des actions
américaines, ils se basent d’un
point de vue scientifique sur un
très petit nombre d’événements,
qui rendraient les probabilités qui
en découlent fort peu fiables. Du
moins si l’on partait du principe
que les événements étaient indé-
pendants les uns des autres. Or ils
sont dépendants temporellement.

En effet, la psychologie des
foules produit des comporte-
ments récurrents, qui génèrent
des cycles financiers. Cherchez la
pépite!

Aux Etats-Unis, les années
finissant par zéro, comme l’est
justement 2010, ont été histori-
quement marquées par les pires
performances boursières durant
plus d’un siècle. Depuis 1881, la
perte moyenne s’inscrit à 7,2%; en
outre 8 de ces années finissant par
zéro ont terminé en baisse et
seulement 4 en hausse.

Par ailleurs, 2010 est aussi une
année d’élections de mi-man-
dat aux Etats-Unis («midterm»,

renouvellement de la députation
à la Chambre des représentants et
d’un tiers du Sénat). Or de telles
années se classent dernières en
termes de performance: sur 27
années considérées, seulement
55% ont terminé en hausse et le
gain moyen sur l’ensemble de
l’échantillon est d’à peine 3,7%.

Comparez cela à une moyenne
de 12,6% de performance pour
81% de ces 27 années de hausse,
selon une étude couvrant les
performances du Dow Jones
Industrial Average (DJIA) de 1900
à 2008. De mauvais augure?

Non, attendez la confirmation
de janvier et pas seulement la
première semaine de l’année! Les
dernières 36 années dont les cinq
premiers jours furent à la hausse
ont affiché un rendement positif
sur l’ensemble de leurs douze
mois dans 31 cas, soit 86%. La
performance moyenne de ces 36
années a été de 13,7%.

Fantastique? Eh bien non, car
lors des 15 dernières années
d’élections «midterm» ayant
débuté par une hausse au cours
des cinq premières séances,
comme 2010, seules 7 ont suivi la
direction de cette série. Faut-il
lancer une pièce en l’air? Il y a
mieux: attendre la clôture de
janvier, aussi appelé le «baromètre
de janvier». Lors des élections de
mi-mandat, celui-ci a une proba-
bilité d’être juste de 66%, selon le
Stock Trader’s Almanac 2010 de

Jeff Hirsch… C’est mieux que la
pièce en l’air!

L’année qui s’ouvre peut égale-
ment être observée sous l’angle de
la psychologie de marché, qui
permettrait de retrouver dans
l’histoire des situations similaires.
Le creux de décembre 1974 ne
ressemblait-il pas à celui de mars
2009? Même si l’analogie histori-
que n’a rien de déterministe, elle
n’est pas non plus simplement
due au hasard.

Quand le dernier vendeur a
vendu, les petits malins font leurs
emplettes. Ainsi regardez le gra-
phique de Ned Davis Research, qui
met en regard deux périodes du
DJIA. Petite découverte publiée
d’ailleurs dès le mois de mai 2009
par l’analyste technique américain
Ron Griess, qui compara la baisse
du DJIA en 1974 à celle de 2008 et
qui fit coïncider le creux de dé-
cembre 1974 à celui de mars 2009.

Un coup d’œil vaut une longue
explication: la ressemblance au
cours du rebond de 2009 est
effarante. Encore fallait-il avoir
l’esprit assez ouvert pour décou-
vrir cette pépite et comprendre
que la psychologie d’un marché
baissier, qui suit un creux majeur
puisse se refléter à nouveau tren-
te-cinq ans plus tard lors d’une
crise différente.

Le Dow de 2010 continuera-t-il
à se comporter comme il l’a fait
durant la période d’octobre 1975
à octobre 1976? Depuis deux

mois, il semble continuer sur sa
lancée avec plus de force et plus
longtemps qu’en 1975.

Fin de l’analogie? Non, obser-
vez l’évolution du Dow Jones
depuis son point bas en mars
2003 et durant l’année 2004 sur le
deuxième graphique: la forma-
tion des prix en 2004 pourrait
suggérer que l’indice américain
pourrait continuer une hausse

modeste jusqu’en avril 2010, avant
d’entamer une correction jusqu’en
octobre et finir le dernier trimes-
tre en hausse, selon la saisonnalité
traditionnelle.

Pourquoi donc les rebonds qui
suivent les creux de 2003, 1974 et
mars 2009 devraient se ressem-
bler? Parce que le niveau de peur
panique au point bas du marché
était probablement très similaire.

Qui a su réaliser que le présent
de 2009 se reflétait dans le passé
de 1975? Peut-être ceux qui ont
acheté en mai 2009 ou ceux qui
ont étudié l’histoire des marchés
financiers en 1974-1975. Qui
croira à l’analogie de 2004 en
2010?

*Bruno Estier Strategic Technicals.
Analyse indépendante.

L’avis de l’expert

Qu’en est-il des services financiers
transfrontaliers vers la Suisse?
Réglementation L’exercice sur territoire helvétique est régi par une pratique très libérale. Par
contre, les acteurs d’ici sont confrontés à un accès difficile à de nombreux marchés étrangers

Jean-Yves De Both*
Aujourd’hui, l’offre de services

bancaires et financiers au-delà de
nos frontières par les banques et
autres établissements financiers
suisses fait l’objet de nombreux
débats et controverses. Les ban-
ques suisses y sont souvent poin-
tées du doigt, pour des violations,
prétendues ou avérées, de régle-
mentations étrangères.

Sur le fond, il ne faut pas perdre
de vue que ce débat s’inscrit dans
un cadre plus large, qui est celui
de la possibilité donnée par un
Etat à des établissements étran-
gers de pouvoir offrir leurs servi-
ces bancaires et financiers sur son
territoire.

Contrairement à de nombreux
Etats étrangers, la Suisse a une vi-
sion très libérale à cet égard.
Aujourd’hui, toute banque étran-
gère peut librement offrir ses ser-
vices à des personnes domiciliées
en Suisse.

Elle peut ainsi proposer depuis
l’étranger l’octroi de crédits, des
services de gestion de fortune, des
activités de courtage ou d’autres
services financiers, et ce sans de-
voir établir une filiale ou une suc-
cursale en Suisse. Aucune autori-
sation préalable de l’autorité
helvétique de surveillance des
marchés financiers, la Finma, n’est

requise avant le début de toute
activité de l’étranger vers la
Suisse.

Ce n’est que si l’établissement
étranger décide d’avoir une pré-
sence durable en Suisse qu’il se
voit imposer l’obligation d’obte-
nir une autorisation préalable de
la Finma. Cela sera le cas si des
employés de l’établissement
étranger sont établis en Suisse sur
une base permanente.

A titre d’exemple concret, une
banque sise en Europe peut libre-
ment offrir ses services de gestion
de fortune en Suisse. Ses employés
peuvent voyager sur une base oc-
casionnelle en Suisse pour ren-
contrer des clients existants ou
potentiels. Ils peuvent participer à
des roadshows ou autres présen-
tations. A l’occasion de ces ren-
contres en Suisse, les employés
peuvent également signer tout ac-
cord contractuel avec les clients.

Les exceptions à ce principe de
libre prestation vers la Suisse sont
assez restreintes. C’est principale-
ment le cas pour les placements
collectifs de capitaux et les pro-
duits d’assurance. La distribution
de placements collectifs étrangers
au public en Suisse requiert une
approbation préalable de la Fin-
maA et un rattachement à la
Suisse (notamment par le biais
d’un représentant établi en
Suisse).

Il en va de même pour toute
offre de produits d’assurance sur
le territoire suisse, qui ne peut se
faire que via un établissement sta-
ble basé en Suisse (sous réserve de
cas particuliers). Par ailleurs, les

bourses étrangères ne peuvent
déployer une activité en Suisse
(c’est-à-dire proposer une affilia-
tion à des banques et négociants
sis en Suisse) sans autorisation
préalable de la Finma.

A l’heure actuelle, il n’est pas
envisagé que la Suisse abandonne
sa vision libérale. Dans son rap-
port «Axes stratégiques de la poli-
tique suisse en matière de place
financière» du 16 décembre 2009,
le Département fédéral des finan-
ces constate que l’approche
ouverte de la Suisse n’est pas par-
tagée à l’étranger et que la situa-
tion s’est considérablement péjo-
rée avec la crise financière. Pour la
Suisse, au vu de la taille de son
marché, le libre accès aux mar-
chés étrangers revêt une impor-
tance capitale.

Dans ce contexte, le marché
européen est bien sûr le premier
visé. La Suisse n’étant pas membre
de l’Union européenne (UE), les
banques et autres intermédiaires
financiers helvétiques ne bénéfi-
cient pas de la liberté de services
existant à l’intérieur de l’UE.

Aujourd’hui, la libre prestation
de services s’y développe effective-
ment dans le domaine bancaire et

financier, alors que celui-ci était à
l’origine très cloisonné au sein
même de l’Union. Les établisse-
ments financiers des pays tiers
n’en profitent pas et sont confron-
tés à des difficultés croissantes
d’accès. Par exemple, dans sa
forme actuelle, le projet de direc-
tive AIFM (concernant les gérants
de fonds alternatifs) connaît
d’importantes restrictions d’accès
au marché européen.

Cela étant, au-delà de l’UE, le
libre accès à d’autres marchés, no-
tamment en Asie, ne doit pas être
négligé.

Comme l’indique le Départe-
ment fédéral des finances dans
son rapport, les solutions ne sont
pas simples et la Suisse doit re-
doubler d’efforts afin de garantir
et d’améliorer durablement les
conditions d’accès au marché
pour les banques et intermédiai-
res financiers suisses.

En priorité, la Suisse doit
œuvrer à la signature d’accords de
libre-échange dans le domaine
des services financiers, que ce soit
sous les auspices de l’Organisa-
tion mondiale du commerce
(OMC) et de l’Organisation de
coopération et de développement
économiques (OCDE) ou sur une
base d’accords bilatéraux. Par
ailleurs, la Finma doit s’efforcer
d’obtenir que la réglementation
et surveillance suisses soient re-
connues comme équivalentes
dans les pays concernés, et no-
tamment dans l’UE.

*Avocat, Schellenberg Wittmer,
Genève, Zurich, www.swlegal.ch
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Fin de la récession

Fin de la récession*

*estimation NDR

Une banque sise
en Europe peut
librement offrir
ses services de gestion
de fortune en Suisse
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