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Grros plan sur un marché La minute technique

'inversion delacorrdation entretauxet ad

>Depuis la crise, des hausses de taux ont fait monter les bourses, un phénomene contrairealathéorie. Les choses
semblent rentrer dans|'ordre. Restea voir si cela se maintiendraa moyen terme, cequi est plus difficilea déerminer

Bruno Estier*

Sur lesbancs scolaires, les
futurs économistes apprennent
larelation normaleinverseentre
taux d'intérét et prix des actions.
Cettecorrélation inversestipule
gu’une hausse des taux d'intérét
—doncdu colt du crédit—géne
le développement des entrepri-
ses, cequi impactela perception
deleur valeur alabourse. Les
taux montent, les bourses bais-
sent. Mais cetterelation fonc-
tionnedans un environnement
macroéconomique avec des
risquesdinflation. La haussedes
taux a pour but surtout delutter
contrel'inflation, d'empécher la
surchauffeéconomique, donca
tendancearalentir la croissance
del’économie.

Or, surtout depuis 2007, les
analystes de marchés observent
I'inverse: lestaux montent, la
bourse monte. Legraphique
illustrelamesurede corrélation
sur huit semaines entrelestaux
américainsa 10 anset I'indice
S&P 500 des actions. Le panel
inférieur montre cette corréla-
tion beaucoup plussouvent en
territoire positif au-dessusde
zéro qu'en dessous! Lesincur-
sionsen territoire négatif sont
non seulement plusrares, mais
ellessont aussi de courtedurée,
cequi est particulierement mar-
quédepuis 2007. En effet, depuis
cette époque, la perception reste
celled'uneéconomiequi pour-
rait risquer d'entrer en phasede
déflation. Dans cette configura-
tion, unebaissedestaux longs
américains est vue commeun
signederalentissement dela
croissance économique, et donc
affecte négativement lemarché

boursier, alorsqu'unehaussedes
tauxannonceun retour dela
croissance, anticipéimmédiate-
ment par unehaussedela
bourse.

Mais depuisfin mai, la corré-
lation est repassée clairement en
territoirenégatif commedansla
théorie. Lahausserapidedes
taux annonce-t-elleleretour de
I'inflation et provoquera-t-elle
une baisse du marchéactions
américain? Ou est-cea nouveau
unedeces périodesde courte
duréedecorrélation négative
entretaux et S&P 5007

Tout d'abord, il faudra atten-
drequelques semaines pour
confirmer ladurabilitéd’'une
corrélation négative. Maisdu
point dewuedel’analyste techni-
que, legraphiquedes clétures
hebdomadairedu tauxal0ans
desbons du Trésor américain
montre deux ééments. D'une
part, |'émergenced’uneten-
dancehaussieredepuisjuin
2012 caractérisée par lahausse
delamoyennemobilea 40 se-
maines et surtout par unesuc-
cession decreux et desommets
plus éevés, qui amaintenant
dépasséleplus haut précédant
vers 2,3%lorsdu premier trimes-
tre2012. D'autrepart, uneligne
detendancedescendantedepuis
2007, passant par les plus haut
de 2011 vers 3,5% qui a «arrété»
précisément la hausse des taux
longs vers 2,66% leplushaut de
ladernieresemainedejuin.
Depuis, letaux areculévers 2,5%
et devrait rester dansunefour-
chettede2,6-2,4%a court terme,
mais probablement rester au-
dessusdu niveau psychologique
de2%danslesdouzeprochains
Mois.

Alorsquelestaux américains
reculaient devant larésistancea
2,66% le S&P 500 rebondissait
sur lepoint basde 1560 points,
prochedu plus haut de2007 en
cl6ture hebdomadaire. La corré-
lation adoncl'air derester néga-
tivea court terme.

fions seconfirme

La corrélation entre taux d'intérét et bourse s'inverse a nouveau
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A moyen terme, I'évolution de
la corrélation va étre probable-
ment plus complexeaanticiper.
Uneanalysetechniquedétaillée
de ces deux marchés sera néces-
saire pour suivrel'évolution des
prix, qui représentera les mouve-
mentsdefondsdelagrande
transhumance du marchéobli-

gataireverslemarchédesac-
tions. Or lesfonds sortantsdu
marchéobligataire peuvent
passer par la case «Cash»avant
desereporter en totalitésur les
fondsactions. Comme certains
i nvestisseurs sont sous-exposés
au marchéactions, il est proba-
blequ’ils profitent decreux

importantssur lemarchédes
actions pour acheter. Mais|'ajus-
tement prendra du temps, sur-
tout si certainsinvestisseursse
rappellent notrechroniquedu
10 septembre 2012, qui situait
I'évolution du S&P 500 dansle
cadredecycleslongtermede
quatreet dix ansen annoncant

aprésunehaussedanslapre-
mieremoitié de2013 un risque
important d'entrer dansun cycle
baissier dansladeuxiememoitié
del'année.
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