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Le reflux actuel de l’indice S & P 500 pourrait
être plus qu’une simple correction
> Le retour des investisseurs à des valeurs plus défensives, comme la santé, doit être suivi de près. Leur évolution pourrait signaler
que les marchés anticipent un ralentissement de l’économie. Pour le moment, l’hypothèse d’un rebond ne doit pourtant pas être exclue

Bruno Estier*

Cette année l’adage «sell in
may and go away till october»
semble s’être matérialisé dès le
premier jour du mois. L’indice
américain S & P 500 a en effet
débuté une phase de correction
il y a trois semaines avec un recul
de 1360 points à 1325 points. A
priori, cette modeste baisse de
3% ne devrait pas inquiéter lors
d’une année préélectorale, dont
les statistiques prédisent une
hausse de plus de 17% en
moyenne.

Néanmoins, ce recul cache
une forte rotation sectorielle
(transfert d’un secteur à un
autre). Elle est illustrée par l’évo-
lution divergente de trois sous-
indices sectoriels situés au-des-
sus du graphique quotidien du
S & P 500 (voir ci-contre): le
secteur industriel (en bleu clair),
dont l’évolution est similaire à
celle de l’indice S & P, le secteur
de la santé (bleu foncé) et celui

des biens de consommation
courante (en noir). Depuis début
mai, la hausse de ces deux der-
niers secteurs contraste avec la
correction baissière entamée par
les titres industriels.

Or la hausse des actions de
groupes actifs dans la santé et la
consommation courante est un
phénomène récent. Ayant com-
mencé à la mi-mars 2011, elle
contraste avec une période pré-
cédente de déplacement hori-
zontal pendant plusieurs mois.
De plus, nous savons aussi que
de septembre 2010 à février
2011, les secteurs de l’énergie et
des matières premières ont
surperformé et permis
au S & P 500 sa progression. Or,
depuis leur sommet de mars, ces
deux secteurs ont perdu presque
10%. C’est désormais la perfor-
mance des actions de sociétés
actives dans la santé et dans la
consommation courante,
qui amortissent la baisse de
l’indice américain. Ces évolu-
tions divergentes représentent
des flux d’investissements, qui
ont quitté les secteurs de l’éner-
gie et des matières premières. La
progression de ces derniers
s’expliquait par la perception
que les marchés émergents
étaient les moteurs de la crois-
sance. La perception ayant
changé, les investisseurs es-
sayent de redéployer leurs fonds
vers les secteurs de la santé et de
la consommation courante,
censés mieux performer lorsque
la croissance économique risque
de ralentir.

Cette rotation sectorielle
permet aux analystes de marchés
d’envisager à certains moments

du cycle économique des scéna-
rios plus dramatiques qu’une
simple correction dans une
tendance haussière. A première
vue, le graphique quotidien des

clôtures du S & P 500 montre une
correction mineure est en train
d’atteindre l’enveloppe infé-
rieure d’un «tube» haussier (dit
Bandes de Bollinger) centrée sur

la moyenne mobile ascendante
de 20 jours. Etant donné que
l’indicateur de vitesse dit «slow
stochastique», situé sous les prix,
approche de la zone où les ac-

tions sont survendues, il est tout
à fait envisageable que le S & P
500, en prenant appui sur l’enve-
loppe inférieure de Bollinger
située à 1317 points, puisse
rebondir et continuer la ten-
dance haussière entamée en
mars 2009.

Mais la rotation sectorielle
pousse à envisager aussi un
scénario plus dramatique: l’ab-
sence de rebond à partir de la
zone 1315-1300 points – le ni-
veau de support de la consolida-
tion précédente en avril –, qui
serait suivi par la cassure de ce
niveau. Ce scénario s’exprimerait
sur le graphique par un écarte-
ment des bandes de Bollinger,
qui représente une augmenta-
tion de la volatilité. Si cette der-
nière devient plus importante, le
S & P 500 pourrait redescendre
vers le point bas atteint lors de la
correction de mars dernier,
autour de 1250 points. Si tel était
le cas, il serait fort probable que
les secteurs de la santé et de la
consommation courante, qui
sont actuellement encore en
tendance haussière, rejoignent
toutes les autres branches à la
baisse. Un suivi de ces secteurs
est donc d’un intérêt particulier.
Sachant que les marchés finan-
ciers anticipent le cycle écono-
mique de reprise ou de ralentis-
sement, la rotation sectorielle est
donc un outil d’analyse complé-
mentaire des marchés financiers
qui peut alerter d’une anticipa-
tion de ralentissement de crois-
sance et de retournement de
marchés.

*Bruno Estier Strategic Technicals.
Analyse indépendante.

«La hausse des
secteurs de la santé
et de la consommation
courante est
un phénomène récent»

Notions essentielles en matière de testament

Etienne Jeandin*

Les péripéties entourant l’éta-
blissement et la mise en œuvre
des testaments manuscrits of-
frent un terrain de choix à la
littérature ou au cinéma. Récem-
ment, un ouvrage** a été consa-
cré à l’origine de la fortune colos-
sale de Richard Wallace et à la
légendaire collection d’art dont
il hérita en 1870 du marquis de
Hertford, collection située tant à
Londres qu’à Paris. Ce serait par
le jeu d’une dissimulation de
plusieurs testaments établis
respectivement à Londres et à
Paris que Richard Wallace aurait
été mis en possession de la for-
tune du marquis de Hertford,
prétendument son père.

Sans évoquer plus avant cette
hypothèse qui reste à démontrer,
énumérons ici quelques règles
applicables à la rédaction et à la
mise en œuvre des testaments.

k La rédaction de plusieurs
testaments successifs
pour une même succession
On le constate souvent, la

décision que prend le testateur

quant au sort de ses biens varie
selon le cours des événements de
sa vie, reflétant ses hésitations,
ses joies et ses déceptions. Il peut
donc arriver qu’au jour de son
décès, ses héritiers – et les liqui-
dateurs – soient confrontés à
plusieurs documents successifs,
parfois incohérents, si ce n’est
franchement contradictoires. Les
testaments successifs devraient
pourtant tendre à donner une
réponse claire et cohérente à
deux questions essentielles:
– qui sont les successeurs du
défunt, ses héritiers, et dans
quelles proportions?
– comment les biens de la succes-
sion doivent-ils être partagés?
Que pourront réclamer les héri-
tiers lors du partage? Devront-ils
remettre au préalable une partie
des biens à des tiers (légataires)?
Seront-ils propriétaires sans
aucune restriction ou devront-ils
respecter certaines charges ou
conditions?

En pratique, l’une des erreurs
les plus dommageables consiste
à léguer successivement les biens
les plus importants de la succes-
sion sans préciser qui sont les
héritiers!

Cette lacune obligera les
liquidateurs à rechercher des
parents parfois éloignés, qui, de
plus, ne pourront bénéficier que
d’une part résiduelle – et souvent
dérisoire! – du patrimoine du
défunt.

k La révocation
d’un testament
Il est naturellement possible

de prévoir qu’un testament
«révoque et annule» tous ceux
qui auront pu être faits antérieu-
rement. C’est même la solution la
plus simple. Mais souvent les
testaments successifs sont éta-
blis sans préciser s’ils révoquent
ou non les dispositions antérieu-
res. En pareil cas, la loi établit
une présomption aux termes de
laquelle les dispositions anté-
rieures sont implicitement révo-
quées, à moins qu’il ne s’agisse
manifestement de dispositions
qui complètent celles précédem-
ment établies.

k Le droit applicable
L’une des raisons qui peut

conduire à établir plusieurs
testaments est de croire qu’un
document séparé doit être
établi pour chacun des pays
contenant des actifs de la succes-
sion. Il n’en est rien. En effet, un
principe solidement établi en
droit international veut que
pour chaque succession,
il existe une seule et unique
autorité compétente pour les
formalités successorales, en
particulier s’agissant de re-
cueillir l’ensemble des testa-
ments, de les homologuer et
d’établir le certificat d’héritier.
Cette autorité est celle du der-
nier domicile du défunt et cette

règle de droit international
privé est reconnue par la plupart
des pays au monde. Soulignons
que cette règle ne veut pas
dire pour autant qu’une seule
législation sera applicable pour
l’ensemble des biens; ainsi les
biens immobiliers sont très
souvent soumis aux règles
(notamment fiscales) de leur
lieu de situation. Il n’en demeure
pas moins que seul le pays
du dernier domicile sera compé-
tent pour recueillir et homolo-
guer l’ensemble de tous les testa-
ments et pour établir en
conséquence un seul et unique
certificat d’héritier valable pour
tous les biens de la succession,
où qu’ils soient.

k Destruction
ou dissimulation
du testament
Il existe deux sortes de des-

truction d’actions. L’une consiste
en la destruction par le testateur
lui-même, qui entend par ce
geste révoquer son testament. Il
s’agit là d’un acte admis par la loi,
et qui permet au testateur de
s’assurer que jamais personne
ne connaîtra le contenu d’un
acte qu’il a décidé d’annuler.
L’autre type de destruction con-
trevient à la loi: il s’agit de l’acte
d’un tiers détruisant un testa-
ment qui ne coïncide pas avec ses
intérêts. La destruction peut
aussi consister en une modifica-

tion malicieuse d’un testament
faite dans le but de le rendre
invalide; on assimile de même à
la destruction l’établissement
d’un faux testament. Dans tous
les cas la sanction légale est
lourde puisqu’elle rend l’auteur
de cette destruction «indigne» de
succéder, c’est-à-dire de bénéfi-
cier de tout ou partie de la suc-
cession.

k Le dépôt du testament
auprès d’un tiers
La loi ne prévoit pas l’obliga-

tion pour le testateur de déposer
son testament en main d’un tiers,
sauf s’il s’agit d’un testament
établi par acte notarié, auquel
cas c’est le notaire qui est tenu de
le conserver.

L’auteur d’un testament peut
donc très bien conserver chez lui
son testament (à la manière
du marquis de Hertford cité
plus haut et avec les risques que
cela comporte!). Il est toutefois
démontré qu’en pratique le
dépôt en main d’un tiers est de
loin la meilleure solution; il
permet de conserver les testa-
ments en lieu sûr et de les
homologuer rapidement, en
évitant une longue période
d’incertitudes et de recherches
fébriles. La loi prescrit à cet
effet que chaque canton doit
désigner une autorité officielle
chargée de la conservation des
testaments (principalement les

notaires et les greffes de la Jus-
tice de paix).

k Le Registre central
des testaments
Il s’agit d’une base de données

informatisée établie à Berne à
l’initiative des notaires et men-
tionnant quels sont les testa-
ments déposés auprès des notai-
res affiliés. Ainsi chaque notaire
recevant en dépôt un testament
au coffre de son étude peut faire
enregistrer cette information
auprès de ce registre central.
Cette démarche donne au testa-
teur la garantie que son testa-
ment sera rapidement connu et
homologué lors de son décès,
quel que soit son domicile en
Suisse lors de l’ouverture de sa
succession.

La loi prévoit donc plusieurs
dispositions qui ont pour but
d’assurer le respect des dernières
volontés du défunt, même en
présence de plusieurs testa-
ments. Néanmoins il est recom-
mandé de limiter et simplifier au
maximum les dispositions prises
pour sa succession, en évitant les
lacunes ou les contradictions
que personne ne pourra réelle-
ment rectifier le jour venu.

*Notaire à Genève

**Lydie Perreau: La fortune de
Richard Wallace, Ed. JC Lattès,
Paris 2009.

> La transmission des biens après le décès ne cesse de nourrir l’imaginaire des écrivains et cinéastes. Rappel de quelques règles de base,
de la rédaction à la révocation en passant par le dépôt auprès d’un tiers pour conserver le document en lieu sûr

Gros plan sur un marché La minute technique
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Indicateur de vitesse (slow stochastique), de sept semaines dans une zone de survente 13,93 30,53

secteur de la santé (quotidien) 32,18%
secteur industriel (quotidien) 29,22%
secteur des biens de consommation
courante (quotidien) 23,33%

S&P 500 (quotidien) 1325,52
bandes de Bollinger
moyenne mobile
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Les actions américaines en phase de consolidation


