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L’année 2010 pourrait finir par une hausse boursière
Bourse Avant d’atteindre 11 700 points sur le Dow Jones Industriel,
il faudra envisager un certain nombre de corrections intermédiaires

Bruno Estier*

Le graphique représentant
l’indice Dow Jones Transportation
(représentant des entreprises
«transportant» des biens indus-
triels) au-dessus de l’indice Dow
Jones Industriel (représentant les
entreprises «produisant les biens
industriels») montre que le som-
met de l’année a eu lieu vers la fin
d’avril, suivi par une forte baisse
durant le mois de mai. Le point
bas de la correction à 9686 sur le
Dow Industriel a eu lieu fin juin,
alors que les participants de
marché gardaient à l’esprit des
attentes d’évolution de prix néga-
tives liées aux statistiques histori-
ques concernant l’année 2010.

En juin dernier, nous évo-
quions le risque d’une baisse liée
au cycle de quatre ans, qui, d’ha-
bitude produit son point bas au
plus tard mi octobre, juste avant
les élections «midterm» aux
Etats-Unis. De plus, nous vous
faisions part que l’année 2010,
puisqu’elle finissait en zéro avait
l’inconvénient d’avoir les plus
faibles performances historiques

selon le cycle de 10 ans, comme
d’ailleurs les années finissant avec
un 1 et un 2, donc 2011 et 2012.

Ainsi, cela n’a pas été une
grande surprise en juillet et août
de constater de violents allers et
retours entre 9700 et 10 700 de
l’indice des actions US Dow In-
dustriel. Lorsque fin août, le
marché atteignait 9985, les atten-
tes pessimistes pour l’automne
étaient de loin majoritaires. Ce
consensus nous rendait dubita-
tifs et nous gardions une vision
positive à court terme grâce à une
divergence haussière fin août sur
l’indicateur de vitesse Stochasti-
que, permettant de mesurer à
chaque instant la position de
l’indice par rapport à son plus
haut et son plus bas sur la période
considérée (partie inférieure du
graphique). Le rebond violent du
début septembre a validé cette
divergence, ce qui nous a permis
d’envisager que le creux à 9700 vu
fin juin puisse être déjà le point
bas absolu de l’année 2010. La
probabilité de ce scénario a aug-
menté avec la poursuite de la
hausse durant le reste de septem-
bre 2010, qui restera dans les
annales comme atypique, avec
une des meilleures performances
positives en septante ans!

Dès la seconde moitié de sep-
tembre, le Dow Industriel a dé-
passé le point haut de juillet vers
10 698. Ce second sommet, qui

suivait deux creux plus élevés en
juillet et en août, non seulement
correspond à la définition d’une
tendance haussière, mais est aussi
confirmé par un nouveau sommet
sur l’indice Dow Transportation,
comme le montre le graphique.
Une telle confirmation entre ces
deux indices du marché américain
est d’ailleurs connue sous le nom
de théorie de Dow et constitue un
des plus anciens axiomes de l’ana-
lyse technique des marchés finan-
ciers. La théorie de Dow suggère
qu’une tendance haussière est
bien établie lorsque la progres-
sion de l’indice représentant des
entreprises «transportant» des
biens industriels confirme la
progression de l’indice représen-
tant les entreprises «produisant
les biens industriels». Lorsqu’il n’y
a pas confirmation, il y a un risque
élevé que la tendance haussière
s’essouffle rapidement.

Comment ne pas envisager une
poursuite de la tendance haus-
sière vers les plus hauts d’avril,
puisque l’effet saisonnier de la
bourse américaine va redevenir
positif de mi-octobre jusqu’en
mai 2011? Une technique pru-
dente consiste à reporter la possi-
bilité de variation (range) de
1000 points, que nous avons
observé cet été, à partir du point
haut de juillet à 10 698, pour
atteindre un objectif minimum
de 11 700.

Comme ce niveau dépasserait
le haut de 11 200 sur le Dow
Industriel d’avril 2010, il faudra
envisager avant d’atteindre
11 700 un certain nombre de
corrections intermédiaires, en
particulier lorsque le Dow Indus-
triel s’approchera de 11 200. Ces

corrections et les nouveaux som-
mets permettront d’appliquer à
nouveau la théorie de Dow pour
valider la hausse. Mais il faudra
devenir particulièrement pru-
dent lorsque la théorie présentera
une divergence, c’est-à-dire lors-
que par exemple l’indice du Dow

Transportation refusera de vali-
der la progression haussière de
l’indice Dow Industriel. Espérons
que cela n’arrive pas avant avril
2011!

*Bruno Estier Strategic Technicals.
Analyse indépendante.
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Indice Dow Jones Industrial and Transportation
Dow Transportation index, en points

Dow Industrial index, en points

Indicateur de vitesse stochastique, en % (position par rapport à l'écart entre le plus haut et le plus bas de l'indice)
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Vers une tendance haussière?
Le Dow Transportation index confirme un 
nouveau plus haut en septembre par rapport à 
août, comme c’est le cas sur le Dow Industrial.       

SOURCE: STOCKCHARTS.COM
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*La barrière est observée uniquement à l’échéance et non de manière continue pendant la durée de vie du produit.

DéFINItION Les LEMAN DEFENSIF WORST-OF EUROPEEN sont des instruments dérivés qui permettent aux investisseurs de profiter de la volatilité implicite actuelle dans
le marché des actions. Ils se destinent à des investisseurs qui ont une vue neutre à légèrement haussière sur l’évolution du titre sous-jacent ( Barrier reverse
convertible - code ASPS = 1230 ).

LEAD MANAGER : Banque Cantonale Vaudoise, Lausanne. FOR, DROIT APPLICABLE: Lausanne, droit Suisse. RESTRICTION DE VENTE : La diffusion de ce document
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applicable. MATÉRIALISATION : La Valeur est constituée sous forme de droit-valeur inscrit dans le système de virement de SIX SIS SA. Elle n’est ainsi pas matérialisée et
toute impression et livraison de titres individuels sont exclues. RISQUES : La valeur du produit à l’expiration peut être inférieure au prix d’achat. Les risques liés à certains
placements, en particulier les dérivés, ne conviennent pas à tous les investisseurs. Avant toute opération, l’investisseur est invité à procéder à un examen spécifique de
son profil de risque et à se renseigner sur les risques inhérents, notamment en consultant la brochure « Risques particuliers dans le négoce de titres » de SwissBanking
( disponible dans nos locaux ou sur notre site interne : http://www.bcv.ch/static/pdf/fr/risques_particuliers.pdf ). Les performances antérieures ne garantissent
pas des performances actuelles ou futures. Ce produit n’est pas une participation à un placement collectif de capitaux au sens de la loi fédérale sur les placements
collectifs de capitaux ( LPCC ) et n’est par conséquent pas soumis ni à autorisation ni à surveillance de l’Autorité de surveillance des marchés financiers ( FINMA ).
Ainsi, l’investisseur ne peut pas prétendre à la protection de la LPCC. L’investisseur est exposé au risque de défaut de l’émetteur. La valeur des produits structurés ne
dépend pas uniquement de l’évolution du / des sous-jacent( s ), mais également de la solvabilité de l’émetteur, laquelle peut changer pendant la durée du produit. La
survenance de situations de marché extraordinaires, d’urgence ou d’inconvertibilité peut affecter les dates et les autres conditions mentionnées dans ce document.
L’investisseur est soumis aux spécifications légales ou contractuelles des marchés sur lesquels le sous-jacent est traité ainsi que celles prévues par l’émetteur ou auxquelles
celui-ci est soumis. Ce document n’est pas un prospectus d’émission au sens des articles 652a et 1156 du Code suisse des obligations ni un prospectus simplifié au
sens de l’art 5 al. 2 LPCC. Ce document est informatif. Il n’est ni une offre, ni une invitation, ni une recommandation pour l’achat ou la vente de produits spécifiques.

REMbOuRsEMENt

Si,  = Cours du sous-jacent (i) à la Date de Fixing final (t = )
Si, 0 = Prix d’exercice du sous-jacent (i) à la Date de Fixing initial (t = 0)Min

i ( )Si, 
Si, 0

1. si le fixing final de tous les sous-jacents est supérieur au prix knock-in, le montant remboursé par LEMAN DEFENSIF WORST-OF EUROPEEN s’élèvera au
nominal à 100 %.

2. si le fixing final d’un des sous-jacents est inférieur ou égal au prix knock-in, l’investisseur devra prendre livraison du ratio de sous-jacent le moins performant (1)
par LEMAN DEFENSIF WORST-OF EUROPEEN en s’acquittant du timbre fédéral. Les fractions seront remboursées en espèces.
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