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Attention à la baisse de Wall Street cet automne
Bourse américaine Les éléments concourant à la formation de signaux baissiers s’accumulent: des niveaux d’alerte ont été touchés et l’histoire
montre que 2010 sera difficile. Un ralentissement de la vitesse de la hausse est en outre observé. Presque un cas d’école à en croire les «chartistes»

Bruno Estier*

D
es signaux baissiers
d’analyses techniques
sont en train d’appa-
raître à trois niveaux

sur le marché américain.
Comme en février, la minute

technique met en évidence deux
moyennes mobiles exponentiel-
les de 11 et 29 semaines super-
posées sur le cours de clôture
hebdomadaire de l’indice bour-
sier new-yorkais S & P 500, à
1064 points. Nous observons
que le premier «état d’alerte»
baissier s’est déjà enclenché le
19 mai, lorsque le marché ac-
tions américain a clôturé en
dessous de sa moyenne mobile
longue de 29 semaines. Le toc-
sin devrait retentir dans les
prochains jours, lorsque sa
moyenne courte descendante
de 11 semaines (1112 points)
passera en dessous de celle de
29 semaines (1109 points), suite
à de nouvelles clôtures du S & P
500 près des 1065 points.

Deuxièmement, le marché est
entré dans une phase cyclique

difficile: depuis mai, la saisonna-
lité annuelle est baissière («sell
in may and go away» dit l’adage).
Rappelons de surcroît qu’aux
Etats-Unis, les années en «zéro» –
comme 2010 – sont les plus
mauvaises de la décade, affi-
chant une perte moyenne de
7,2% depuis 1881. De plus, 2010
est aussi une année marquée par
les élections de «mi-mandat»; ce
qui signifie qu’elle pourrait avoir
tendance à afficher la deuxième
pire performance du cycle prési-
dentiel de quatre ans.

L
orsque la saisonnalité est
précise comme une hor-
loge, les forces cycliques
sont capables de renver-

ser la tendance précédente,
haussière depuis mars 2009. Il
faut donc accorder beaucoup
d’attention au sommet du mar-
ché des actions touché aux
Etat-Unis en avril.

Finalement, l’évolution du S
& P 500 présente une figure

potentiellement baissière dite
de «tête-épaules». Un premier
sommet – une épaule gauche à
1150 points – a été identifié en
janvier. Un second sommet plus
élevé apparaît en avril vers 1220
points et pourrait correspondre
à la tête. Pour compléter cette
figure, il faudrait que le S &
P 500 laisse apparaître un nou-
veau sommet – l’épaule droite –
entre 1050 et 1150 points.

A
u-delà de la seule évolu-
tion des cours, on ob-
serve un ralentissement
de la vitesse de leur

hausse, annonciateur d’un ralen-
tissement plus fort encore dans
les semaines à venir: cette diver-
gence baissière entre le sommet
de janvier et celui d’avril ressort
de l’évolution de la «Moving
Averge Convergence Divergence»
(MACD) hebdomadaire, alors
que le niveau de l’indice faisait
un nouveau plus haut en avril.

Il est intéressant de noter que
le marché a intégré en partie
cette hypothèse baissière, ce
que reflète l’augmentation du
prix des protections contre la
baisse du marché. L’indice VIX,
qui mesure la volatilité atten-
due, a en effet brutalement
abandonné en avril la tendance
baissière qu’il connaissait ces
douze derniers mois.

La semaine dernière, une
étude sur l’allocation des inves-
tisseurs individuels aux Etats-
Unis montrait qu’en mai, l’en-
gouement pour le marché ac-
tions avait connu sa troisième
plus importante baisse depuis

2000. Ce sentiment excessive-
ment pessimiste réduit la proba-
bilité d’une cassure immédiate
du niveau de 1040 points du
S & P 500, pour atteindre en ligne
droite le niveau de 1015 points,
qui représente le Fibonnaci de

38% sur les clôtures hebdoma-
daires de 681-1121 points.

I
l est plus probable d’envisa-
ger un rebond à partir de ce
niveau plancher. Si ce re-
bond se développe dans les

prochains jours et ramène le
S & P 500 au-dessus de
1100 points – ce qui représente
sa moyenne mobile 200 jours –
il faudra bien garder à l’esprit
que la formation d’une épaule
droite pourrait être le prélude à
une baisse importante, plus
tard. En effet une formation
«tête-épaules» avec une ligne de
cou vers 1040 points, aurait un
objectif de baisse vers
860 points, dès que le niveau
plancher de 1040 points vien-
drait à être de nouveau cassé.

Cet objectif de 860 points
correspondrait aussi au bas de
la consolidation de juillet 2009.
Il ne serait en outre pas éloigné
de 887 points, le Fibonacci de
62% calculé sur les clôtures
hebdomadaires entre 681 et
1121 points. Les corrections
baissières s’arrêtent souvent à
des niveaux de consolidation
d’un passé récent et proche de
niveaux de Fibonacci. Une série
de cas d’école en perspective!

*Bruno Estier, Strategic Technicals.
Analyse indépendante.

«L’évolution du S & P
500 présente une
figure baissière qui
pourrait le ramener
vers 860 points»

L’autorité de régulation suisse s’attaque aux assurances vie
Identification des bénéficiaires Les nouvelles précautions requises par la Finma changent la donne pour ces placements de plus en plus populaires

Jean-Yves De Both*

C
ela fait plusieurs années
que des compagnies
d’assurances étrangères
– sises principalement

au Luxembourg – proposent aux
clients de banques suisses de
restructurer tout ou partie de
leur patrimoine, sous forme
d’assurance vie. Des produits qui
peuvent relever d’une bonne
planification successorale ou
fiscale. De nombreux pays euro-
péens – la France ou la Belgique
par exemple – octroient aux
assurances vie des allégements
fiscaux intéressants.

Lors de la souscription du
produit d’assurance, les place-
ments du client sont intégrés
dans l’assurance au moyen d’un
versement unique. Les place-
ments deviennent la propriété
de la compagnie d’assurances.
Toutefois, ces assurances vie
permettent au client de choisir
que la compagnie d’assurances
maintienne un dépôt auprès de
sa banque originelle, et ce afin
de conserver les placements
choisis initialement.

Dans la mesure où c’est la
compagnie d’assurances qui
devient le client de la banque,
celle-ci peut en principe renon-
cer à identifier l’ayant droit
économique du dépôt. En appli-
cation de la Convention de dili-
gence des banques (ch. 34 CDB
08), un texte émis par l’Associa-
tion suisse des banquiers et
approuvé par la Finma, une
banque peut renoncer à toute

déclaration concernant l’ayant
droit économique si son contrac-
tant est soumis à une sur-
veillance prudentielle et anti-
blanchiment équivalente aux
règles en vigueur en Suisse. Il ne
fait aucun doute que les compa-
gnies d’assurances luxembour-
geoises, soumises à autorisation
et surveillance du Commissariat
aux assurances au Luxembourg,
remplissent ces critères.

Plus récemment, on a vu appa-
raître des produits assimilés,
notamment les contrats de capi-
talisation. Ces produits, traités
d’un point de vue réglementaire
suisse comme des produits d’as-
surance, ont la particularité
d’offrir à leur souscripteur un
large choix quant à la politique
d’investissement appliquée par
la compagnie d’assurances. Il
peut en outre demander en tout
temps le remboursement partiel
ou total du capital.

L’essor de ces produits s’est
encore accru l’année dernière
avec l’évolution des conditions
cadre. Probablement à tort,
certains clients ont pu y voir une
opportunité de structuration
sans que leur nom reste inscrit
dans les livres des banques suis-
ses ou ailleurs. Cette vision ne
peut être que réductrice dans la
mesure où, de toute façon, les
compagnies d’assurances, sises
au cœur de l’Union européenne,
se retrouvent dans la position de
devoir identifier et suivre le
souscripteur, la personne assu-
rée et/ou le bénéficiaire des
produits d’assurance.

C
ela étant, la Finma se
sentait apparemment
mal à l’aise avec la situa-
tion actuelle. Dans sa

communication du 27 avril
2010, la Finma invite donc les
banques et autres intermédiaires

financiers à vérifier l’identité de
l’ayant droit économique des
dépôts-titres au nom d’une
compagnie d’assurances dans les
trois cas suivants: si la banque a
une relation contractuelle
préexistante avec le client de la
compagnie d’assurances; si ce
dernier a une procuration ou un
droit d’obtenir des renseigne-
ments auprès de la banque; ou si
la compagnie d’assurances
charge la banque de gérer le
dépôt en appliquant une straté-
gie de placement individualisée.

S
i l’on peut comprendre
que la Finma s’intéresse au
développement des assu-
rances vie et produits

assimilés, on peut s’étonner de la
portée et du formalisme de cette
communication.

Des garde-fous existent déjà
dans la Convention de diligence
des banques. En effet, un établis-
sement ne peut pas renoncer à
l’identification de l’ayant droit
économique au motif que son
client est une entité régulée s’il
dispose d’indications montre
que cette entité commet des
abus. Si la notion d’«abus» n’est
nulle part définie, une banque
devrait estimer que tel est le cas
si une structuration est artifi-
cielle et a pour seul but – sans
fondement commercial – d’éviter
l’application des règles générales
sur l’identification des ayants
droit économiques. Sous réserve
de structurations insolites, ce
n’est généralement pas le cas.

De manière indirecte, la
Finma remet en cause la sur-
veillance anti-blanchiment
conduite par les compagnies
d’assurances luxembourgeoises –
ou autres – soumises elles-mê-
mes au contrôle des autorités de
surveillance financière de
l’Union européenne. C’est parti-

culièrement étonnant, alors
qu’aucune lacune dans les mesu-
res anti-blanchiment ne sem-
blait avoir été mise au jour.

P
ar ailleurs, il s’agit d’une
brèche dans le principe
de reconnaissance de la
surveillance anti-blan-

chiment conduite par des inter-
médiaires financiers étrangers.
Quelles pourraient être les con-
séquences pour la Suisse si des
autorités étrangères prenaient
des mesures similaires à l’égard
de ses intermédiaires financiers?

Une autre voie, plus respec-
tueuse des législations étrangè-
res, aurait pu consister à définir
plus précisément ce que l’on
entend par un «abus» au sens de
la Convention de diligence des
banques. On aurait alors pu
tendre à une clarification plus
mesurée et adaptable à tout
nouveau produit financier.

La communication de la
Finma soulève par ailleurs des
questions d’application. S’il est
facile d’identifier le souscripteur
d’une assurance et la personne
assurée, le bénéficiaire des pro-

duits d’assurance vie n’est pas
forcément connu d’emblée. En
pratique, il convient vraisembla-
blement de raisonner comme
pour les trusts. Pour les contrats de
capitalisation, à l’image du trust
révocable, le souscripteur devra
être considéré comme l’ayant droit
d’un point de vue suisse. Pour les
produits d’assurance vie classique,
à l’image d’un trust discrétionnaire
irrévocable, il conviendra de déter-
miner le cercle des bénéficiaires.

* Avocat, Schellenberg Wittmer,
Genève, Zurich.
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Apparition de signaux baissiers sur le S&P 500

S&P 500, en points
Moyenne* sur 11 semaines
Moyenne* sur 29 semaines

MACD*
Moyenne mobile de la MACD, sur 9 semaines
Différence entre la MACD et sa moyenne mobile

*mobile exponentielle 

*Moving Average
Convergence Divergence

Il se passe toujours quelque chose sur sortir.ch
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