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La minute technique

L’année du Tigre…
qui a vu l’Ours?
Analyse Plusieurs arguments plaident pour que 2010 soit difficile
au plan boursier. Un parallèle est notamment possible avec 1990

Bruno Estier*

La brutale baisse des marchés
actions, d’environ 9% entre le 18
janvier et le 5 février pour le S &
P 500, a rapidement réactivé les
réminiscences de 2008 en cristal-
lisant début février un sentiment
baissier pour 2010. En effet le «ba-
romètre de janvier» a clôturé en
baisse cette année. Or, les 23 jan-
viers baissiers recensés depuis
1950 furent suivis par un nouveau
marché baissier, une extension de
marché baissier, une correction
de 10% au moins ou, quatrième
possibilité, une année sans profit.

Excluant 1956, les années de
janviers baissiers ont subi des
baisses d’environ 14,1% en
moyenne offrant une excellente
opportunité d’achat au cours des
onze mois suivants. De surcroît
aux Etats-Unis, les années en zéro,
comme 2010, ont eu les pires per-
formances boursières de leur dé-
cennie, soit une perte moyenne de
7,2% depuis 1881.

Finalement, 2010 est aussi une
année d’élection de mi-mandat
(mid-term) aux Etats-Unis. De tel-
les années ont la deuxième pire
performance du cycle présiden-
tiel de quatre ans. Cette accumula-
tion d’indices baissiers semble

mettre tout le monde sur la piste
de l’ours et notre idée de compa-
rer 2010 à 2004 est maintenant
peut-être un peu trop populaire.
Point d’ego contrariant mal placé,
il est si doux d’avoir pour amies la
tendance et la foule!

Au-dessus du graphique récent
du S&P 500, se trouve le Tigre, soit
le ratio de la performance relative
d’un ETF sur l’indice MSCI des pays
émergents (ticker: EEM) vis-à-vis
du S&P 500. Or, après avoir dé-
passé en 2009 son précédent som-
met de 2008 (vers 200%), cette li-
gne baisse à nouveau vers ce
niveau en 2010. Est-ce juste une
toux passagère du Tigre, qui lui
permettrait de mieux rebondir?
Bon nombre d’intervenants de
marché ont peur que cette toux ne
soit le vilain symptôme d’une mé-
chante grippe à venir. Alors com-
ment gérer cette situation, à dé-
faut de disposer d’un vaccin?

Les analystes de marchés
aimant les tendances, ont mis au
point un tocsin se basant sur le
croisement de deux moyennes
mobiles. Tout investisseur connaît
la moyenne mobile simple des 50
et 200 derniers jours. Pour ne s’en
soucier qu’une fois par semaine,
regardons les moyennes mobiles
exponentielles de 11 et 29 semai-
nes superposées sur le cours de
clôture du S&P 500. La moyenne
mobile exponentielle donne plus
de poids aux prix les plus récents,
comme si l’information récente
était plus précieuse. Vaste débat,
car la moyenne mobile simple,
donnant un poids égal à tous les

jours, a bien d’autres mérites. Ce
tocsin hélas, ne permet pas d’évi-
ter les krachs comme celui de
1987, car le croisement des
moyennes a eu lieu après le 19
octobre 1987! Pour parer à cette
faiblesse méthodologique, un
premier «état d’alerte» se définit,
lorsque les prix baissent en des-
sous de la moyenne mobile lon-
gue de 29 semaines. Le tocsin ne
sonne que lorsqu’il y a croisement
de la moyenne courte de 11 se-
maines en dessous de la moyenne
longue de 29 semaines.

Point de hasard, arrêtons-nous
sur une autre année en zéro. Entre
janvier et mai 1990, les prix ont
oscillé autour des deux moyen-
nes, qui se sont retrouvées à l’hori-
zontale, pour repartir à la hausse,
juste avant de sonner brutale-
ment le tocsin en été 1990! Il faut
aussi savoir suivre ou vendre la
méthode! Année présente dans
tous les esprits, en 2004, les prix
ont oscillé autour de la moyenne
de 11 semaines de mars à octobre,
alors que la moyenne de 28 semai-
nes ne s’est que légèrement apla-
tie avant de repartir à la hausse
dès septembre. Est-ce vraiment le
bon modèle pour 2010?

Par contre le tocsin fut à l’heure
au début 2008 et permis d’éviter
la pire baisse depuis 1929! En jan-
vier 2010, la baisse du S&P 500 est
restée au-dessus de la moyenne de
29 semaines, qui s’est aplatie au
niveau de 1065 points. Assuré-
ment, il y a «Etat d’alerte»: les prix
ont baissé en janvier sous la
moyenne courte de 11 semaines,
qui elle-même décline vers la

«Les années en zéro,
comme 2010, ont eu
les pires performances
boursières
de leur décennie»

L’avis de l’expert

Trois arrêts de la Cour de justice en matière de gestion de fortune
Litiges Pour réclamer une indemnisation, il faut démontrer quelle aurait été la gestion diligente et quel résultat celle-ci aurait engendré

Carlo Lombardini*

Dans un arrêt du 24 avril 2009
dans la cause 528/2009, la Cour de
justice de Genève avait à connaître
d’un litige relatif à l’exécution d’un
mandat de gestion. L’arrêt rappelle
que, en l’absence d’indications pré-
cises du client, le gérant dispose
d’un large pouvoir d’appréciation
dans le choix de ses actes de gestion.

Cela signifie que le client qui veut
éviter de mauvaises surprises doit, le
cas échéant, donner des indications
claires à son gérant et lui poser cer-
taines restrictions. On peut se de-
mander si, en présence d’un client
totalement inexpérimenté, le gé-
rant n’a pas l’obligation d’évoquer
cette possibilité avec son client lors
de la négociation du mandat.

La Cour a également relevé que la
gestion pratiquée par le gérant pou-
vait être ratifiée par le client dans la
mesure où celui-ci était en mesure
d’en comprendre les caractéristi-
ques. Dans le cas d’espèce, le client
pouvait s’apercevoir que le gérant
ne respectait pas le principe de la
répartition des risques et, par son
silence, avait marqué son accord.

Enfin, la Cour a rappelé que tout
client qui désire réclamer une in-
demnisation à son gérant doit dé-
montrer quelle aurait été la gestion
diligente et quel résultat financier
celle-ci aurait engendré. Cette par-
tie de l’exercice est probablement la

plus difficile, le client devant étayer
de façon convaincante quels sont
les choix erronés de son gérant et
quels auraient été les choix corrects.
La démarche est en bonne partie
spéculative. De plus, le dommage
ainsi calculé doit toujours être mis
en rapport avec les griefs formulés à
l’égard du gérant, puisqu’il est né-
cessaire qu’un rapport de causalité
adéquate existe entre la violation du
devoir de diligence et le préjudice.

Dans un arrêt du 15 mai 2009
(cause 605/2009), la Cour s’est éga-
lement penchée sur un litige décou-
lant de la mauvaise exécution d’un
mandat de gestion. Contrairement
à la précédente affaire, la Cour n’a
pas retenu que le silence des clients
dans le cas d’espèce valait ratifica-
tion de la gestion. Ce qui démontre
qu’il est difficile de poser des princi-
pes généraux et que le gérant, qui
veut se prévaloir du consentement
des clients, doit souvent faire plus
que simplement les informer passi-
vement de sa gestion.

L’arrêt du 15 mai 2009 est intéres-
sant également puisqu’une exper-
tise avait été ordonnée par le Tribu-
nal de première instance pour
examiner la gestion pratiquée et
l’expert avait constaté diverses défi-
ciences. Or, l’expertise dans le do-
maine est rarement ordonnée à Ge-

nève, contrairement à ce qui se
passe dans d’autres cantons.

La Cour a relevé que le gérant
doit disposer des informations per-
sonnelles relatives à la situation du
client et, notamment, à l’impor-
tance de son patrimoine pour pou-
voir correctement exécuter son
mandat. Ce qui n’était pas le cas en
l’espèce, de sorte que le gérant
n’avait pas suffisamment diversifié
le portefeuille, exposant les clients à
des risques inconsidérés. Le gérant
n’avait de plus pas informé correcte-
ment les clients des risques inhé-
rents à sa gestion. Rappelons qu’un
devoir d’information existe en ma-
tière de gestion de fortune, non sur
le fondement de l’art. 11 LBVM, mais
du fait du devoir de diligence.

Enfin, la Cour de justice s’est pro-
noncée sur la question, controver-
sée, de l’évolution de la valeur des
actions achetées par le gérant et
conservées par les clients après la fin
du mandat. Elle a retenu qu’une
évolution favorable des cours ne
profitait pas au gérant puisque la
décision de conserver les actions
était, après la fin du mandat, prise
par les clients. Sans donner à cette
détermination une portée absolue,
la Cour a néanmoins indiqué qu’il
est nécessaire que le gérant qui veut
se prévaloir d’un tel argument évo-
que la question lors des enquêtes
pour que le juge puisse se détermi-
ner si les clients avaient effective-
ment conservé les actifs acquis.

Dans un arrêt du 11 décembre
2009 dans la cause 1491/09 la Cour
a évoqué dans le détail les principes
applicables au contrat de conseil en
placement. Elle a notamment indi-
qué que le contrat de placement
pouvait être ponctuel ou durable.

Dans le contrat de conseil ponc-
tuel, le conseil se rapporte à une
transaction déterminée; le contrat
de conseil durable oblige en revan-
che le conseiller à surveiller l’inté-
gralité du patrimoine du client et le
rapproche de la situation du gérant
de fortune s’agissant des obliga-
tions qui sont les siennes. Mais la
marge de manœuvre n’est pas celle
du gérant: le conseiller ne peut que

formuler des recommandations et
non ordonner des transactions.

Les banques qui rédigent des
contrats de conseil en placement,
souvent pour être rémunérées pour
une prestation de conseil qu’elles
fournissaient gratuitement, doivent
faire attention à cette problémati-
que. Enfin, la lecture de l’arrêt per-
met de constater, encore une fois,
combien les banques qui disposent

d’une documentation interne ap-
propriée sur les connaissances, l’ex-
périence et les objectifs du client se
défendent plus facilement que cel-
les dont les dossiers sont lacunaires.
La banque disposait d’un solide dos-
sier qui lui permettait de corroborer
ses affirmations, ce qui lui permet-
tait d’obtenir gain de cause.

*Avocat au barreau de Genève.
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Les plongeons de 1987 et 1990

La force des marchés émergents

Quand sonne le tocsin
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Force relative de l'ETF EEM sur l'indice MSCI des marchés émergents par rapport au S&P 500

moyenne longue de 29 semaines.
Mais le tocsin ne sonnera que si

l’Ours fait baisser le S&P 500 au-
dessous de 1065, entraînant dans
sa glissade la moyenne courte à
croiser la longue. A contrario, un
feu vert ne s’activera à nouveau
que si les prix en clôture hebdo-
madaire passent au-dessus de la
moyenne courte. Il serait prudent
d’attendre de la voir rebondir bien

au-dessus de la moyenne longue
de 29 semaines. Ainsi seulement,
2010, année du Tigre selon le ca-
lendrier chinois, saura tirer son
épingle du jeu du pseudo-déter-
minisme statistique des marchés
financiers. Et éviter l’infamant
qualificatif d’année de l’Ours!

*Bruno Estier Strategic Technicals.
Analyse indépendante.
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