Gros plan sur un marché La minute technique

La corrélation entre I’ or et le S&P 500 a changeé

> I évolution du prix du métal jaune diverge selon la devise de référence depuis quelques mois. Cela indique qu’un rebond de I’ or
ces prochains jours pourrait s’accompagner d’une pause de la tendance haussiére de I’ indice américain des actions S&P 500
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Lévolution récente du prix de
l'or diverge selon la devise de
référence. Cette confusion de
perception annonce probable-
ment un changement de para-
digme dans la corrélation de l'or
avec I'indice des actions améri-
caines S&P 500.

Tout d’abord, examinons sur le
panel supérieur du graphique
hebdomadaire (ci-contre), I'évo-
lution de I'once d’'or en dollars
depuis octobre 2010. Aprés avoir
effectué une hausse parabolique
vers le sommet en fléche a
1923 dollars en septembre 2011,
laligne des clotures hebdoma-
daires est dans une consolidation
horizontale entre 1800 et 1525
dollars, alors que la ligne noire
solide de I'once d’or en yens est
trés haussieére, car elle effectue
des sommets et des creux en
hausses successives et surtout
elle a dépassé vers la fin 2012 le
sommet de septembre 2011,
alors que l'or en dollars reste
stable. Sur le panel du milieu,
I'évolution du prix de I'once en
euros en chandeliers hebdoma-
daires met en évidence une ten-
dance baissiére depuis octobre
2012, qui se traduit par un indice
de vitesse MACD déclinant en
territoire négatif.

Cette nouvelle tendance a
court terme de l'or en euros
menace de produire une cassure
de la tendance haussiere de long
terme. En effet, vers 1300 dollars,
laligne de support montante
depuis deux ans est rompue. Lor
aen méme temps cloturé dés
décembre sous sa moyenne
mobile de 40 semaines
(1300 dollars). De surcroit, le
croisement de la moyenne mo-

bile de 10 semaines sous celle de
40 semaines au début 2013
constitue un signal baissier, dit
«dead cross». Finalement, un
nouveau point bas (1216 dollars)
a été atteint en janvier, en des-
sous de celui du mois précédant
et proche du creux du mois de
juin 2012 (1222 dollars). A cette
époque, nous avions suggeéré
d’accumuler de l'or, et un rebond
a suivi jusqu’en octobre. Méme si
le prix de l'or en dollars est bien
au-dessus du point bas de juin
2012, le prix de l'or en euros nous
inquiéte: il est presque revenu a
son niveau de juin. Or une telle
divergence baissiére de l'or en
euros est souvent un signe de la
direction du métal jaune sur un

Une pause imminente
du S&P 500 impligue
peu de risque d'un
arrét de
I'assouplissement
quantitatif

horizon de temps plus long. La
vitesse du MACD hebdomadaire
suggere toujours aujourd’hui un
risque de poursuite de la baisse
en dessous de 1216 dollars vers
1155 dollars, éventuellement
ensuite vers 1110 dollars. Pour
éviter un scénario de baisse lente,
comme il est représenté sur le
graphique en traitillés pour les
six prochains mois, il faudrait un
retournement brutal a la hausse
des prix jusqu’au-dessus de leur
moyenne mobile de 10 semaines
(a 1270 dollars). Un tel revire-
ment est possible sile ratio de
l'argent divisé par le prix de 'or
repartait a la hausse bientét. Ce
ratio décrit dans les derniers
mois une configuration de re-
tournement, dite «Téte épaules
inverséen, qui serait activée pro-
chainement par un dépassement
de son sommet du mois de no-
vembre 2012. Une telle activa-

tion devrait conduire a une accé-
lération haussiére rapide du ratio
(l'argent montant plus vite que
l'or), qui correspond en regle
générale a une forte phase haus-
siére de l'or. Mais, patience, le
signal n’est pas encore déclenché.
Ces divergences de perception
sur la direction du prix de l'or se
manifestent depuis début no-

vembre 2012 en méme temps
que disparait la corrélation
positive entre le prix de l'or en
euros (chandeliers hebdomadai-
res) et le S&P 500. Au contraire il
semblerait que cette corrélation
se soit méme inversée. Ainsi, un
rebond de l'or dans les prochains
jours pourrait bien étre corrélé
avec une pause de la tendance

haussiére de I'indice américain
des actions S&P 500! En effet,
une pause imminente du

S&P 500, reflétant temporaire-
ment une perception de crois-
sance plus faible, implique peu
de risque d’arrét du «QE» (Quan-
titative Easing ou assouplisse-
ment quantitatif), donc une
remontée de l'or en anticipation

d’une future inflation! Pas stir
que le paradigme soit différent,
méme si la corrélation a bien
changé!
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Changement de paradigme entre l'or et le S&P 500?

~— Ratio de |'argent divisé par le prix de l'or
(échelle de gauche)

80%

= Once d'or, en yens

Ligne des clétures hebdomadaires de I'or,

en dollars (échelle de droite)

1850
0 1800
60 J 1750

1700
2 = 1650
4 __1600
30 1550

1500

20 U0
0 A v 1400

1350
. o) m
215% == Evolution hebdomadaire du S&P 500 1400
% .. (&chelledegauche) I P
~——— === Moyenne mobile (40 semaines) oo i 1350
25 Moyenne mobile (10 semaines) .ot

1300
20 Dl Evolution du prix de l'once,

175 en euros hebdomadaires
(échelle de droite)

U
. . 1200
SN ¢

S . 1150

\~ ’

-, 4
w\’ 1100
Le panel supérieur montre l'indice mensuel de I'once d'or en dollars et en 1050
yens, ainsi que le ratio entre |'argent et I'or avec une configuration «Téte & —
Epaules inversée» suggérant une hausse potentielle. Sur le panel du milieu, 1000

les fleches en pointillé vers 1110 puis vers 1250 euros par once d'or
représentent un des scénarios potentiels d'évolution du prix. En filigrane, 950
le S&P 500 pourrait amorcer une pause depuis les sommets de 1500 points.
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