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Retournement des taux américains en vue
Les outils de l’analyse technique sont cette fois appliqués à l’évolution des taux d’intérêt sur les emprunts à dix ans du Trésor. L’indicateur «MACD»
annonce un changement de tendance. Un autre indicateur pourrait signaler ces prochaines semaines le début d’une hausse l’an prochain

Bruno Estier*

La prochaine décision majeure
qui affectera les investisseurs en
2011 sera probablement centrée
sur la direction prise par les taux
longs à dix ans des emprunts
d’Etat américains. La partie supé-
rieure des graphiques ci-dessus
montre bien la tendance bais-
sière du taux de ces obligations à
dix ans depuis 1990.

Un outil d’analyse technique,
appelé le «Moving Average Con-
vergence Divergence» – ou indi-
cateur «MACD» –, permet de
mesurer la vitesse d’évolution de
ces taux et d’anticiper de possi-
bles retournements de tendance.

Cet indicateur mesure la conver-
gence ou la divergence de deux
moyennes mobiles, ici celles des
taux américains. Cet indicateur
sophistiqué, représenté dans la
partie inférieure des graphiques,
est indiqué par les deux lignes
oscillant autour du niveau zéro.
La première de ces courbes (en
noir) montre l’évolution de la
différence de deux moyennes
mobiles exponentielles calculées
sur 12 et 26 périodes. Dans le cas
d’un graphique mensuel (à gau-
che), lorsque la moyenne sur 12
mois passe en dessous de celle
sur 26 mois, leur différence est
reflétée par une courbe passant
en territoire négatif. A cet instant
on considère qu’une tendance
baissière des taux est établie.

Ce premier signal peut être
anticipé par un autre, plus pré-
coce. Comme la direction des
moyennes mobiles est toujours
en retard par rapport à la direc-
tion effective des taux, les analys-

tes préfèrent surveiller la pro-
gression de l’écartement entre
les deux moyennes. Un début de
diminution de cet écartement
annonce que les moyennes vont
se rapprocher. Il y a alors de
fortes chances d’anticiper leur
croisement; et, partant, un futur
changement de tendance des
taux.

Pour retenir seulement les
signaux les plus valides fournis
par le «MACD», on utilise comme
filtre sa moyenne mobile (courbe
rouge). Cette fois, lorsque le
MACD (en noir) croise sa propre
moyenne mobile (rouge), cela
signale le passage d’un écarte-
ment à un resserrement, ou vice
versa. Et donc une accélération
ou un ralentissement de la vi-
tesse d’évolution des taux.

Pour mieux repérer ces si-
gnaux, on représente ce nouvel
écart par un histogramme (en
bleu), affichant une hausse si la
différence est positive, une baisse

si elle est négative. Ceci afin de
suivre non seulement la pre-
mière dérivée de l’évolution des
taux, mais aussi la seconde, ce
qui permet d’anticiper les chan-
gements de direction.

Les graphiques inférieurs
montrent qu’en 2009, la ligne
noire (la «MACD») a croisé la
ligne rouge (sa moyenne mobile)
à la hausse en milieu d’année;
puis à la baisse début 2010. En
cette fin d’année, la ligne noire
pourrait prochainement croiser
à nouveau à la hausse cette ligne

rouge, car l’écartement entre ces
deux lignes diminue comme le
montrent les barres bleues se
rapprochant du zéro.

Courant 2011, la ligne noire
devrait croiser à la hausse la
ligne du zéro pour confirmer une
nouvelle hausse des taux. Ce
scénario semble déjà en bonne
voie si l’on se reporte sur les
variations hebdomadaires, pré-
sentées dans les graphiques de
droite. Entre octobre et novem-
bre 2010, un signal de croise-
ment à la hausse de la ligne noire
et rouge annonce un resserre-
ment des deux moyennes mobi-
les. Ce signal est interprété
comme le début d’une poten-
tielle hausse des taux, qui sera
confirmée lorsque la ligne noire
hebdomadaire croisera la ligne
du zéro dans quelques semaines.

Ainsi, seulement quelques
mois après que le taux américain
à dix ans soit venu tester la limite
inférieure mensuelle de sa

«bande de Bollinger» vers 2,45% –
ces deux courbes bleues enca-
drant l’évolution des taux à dix
ans indiquent quand les cours
s’éloignent de leur moyenne, en
prenant en compte leur volatilité
– le rebond actuel des taux, à
2,85%, a aussi produit un retour-
nement sur l’indicateur «MACD»
hebdomadaire. Un retourne-
ment qui a de fortes chances
d’enclencher au début de 2011
un signal sur le «MACD» men-
suel.

Les analystes de marché obser-
vent donc la vitesse d’évolution
des taux grâce à ces indicateurs
du «MACD», afin d’anticiper un
changement de tendance des
taux américains à dix ans. Et ce,
avant qu’un trop grand nombre
de participants transforme
l’émergence d’une tendance
haussière en une évidence.

* Bruno Estier Strategic Technicals.
Analyse indépendante.

«Les signaux actuels
dessinent une hausse
des taux sur
les emprunts à dix ans
de l’Etat américain
en 2011»

Délicate réforme de l’imposition de la propriété immobilière
Le principe de l’impôt sur la valeur locative vise à défendre l’égalité entre locataires – majoritaires en Suisse – et propriétaires. Sa suppression,
en particulier pour les retraités, nécessiterait de nombreux aménagements. Ne serait-ce que pour maintenir des recettes fiscales équilibrées

Claude Charmillot*

La législation fiscale suisse
intègre le principe de l’imposi-
tion sur la base du revenu net
global en se fondant la capacité
économique (ou contributive)
du contribuable. Dans la vision
théorique du législateur – c’est-à-
dire des représentants de la
majorité des citoyens contribua-
bles de notre pays –, les rende-
ments nets provenant de la for-
tune immobilière sont
considérés comme un revenu.

Bien entendu, si le proprié-
taire met en location son bien
immobilier, il est facile de saisir
que les recettes encaissées sont
des revenus imposables car elles
améliorent la capacité économi-
que du contribuable. Si le bien
immobilier est occupé par son
propriétaire, il n’encaisse pas de
loyer et ne réalise pas de revenu

effectif. Par contre, dans un as-
pect purement économique,
cette «location à soi-même»
implique une valeur liée à la
jouissance du bien. Pour le légis-
lateur, ce rendement en nature
représente un revenu qu’il faut
ajouter aux autres revenus.

On peut relever que les lois
fiscales suisses n’intègrent que le
revenu provenant de la jouis-
sance d’immeubles. Ainsi, la
valeur locative théorique d’autres
biens de la fortune (voiture,

bateau, moto) n’est pas prise en
considération. D’une part, inté-
grer une valeur locative serait
particulièrement difficile en
pratique et, d’autre part, la doc-
trine fiscale suisse se fonde sur le
principe qu’il ne faut prendre en

considération que les éléments
du patrimoine qui sont considé-
rés comme indispensables et
dont l’obtention, l’utilisation ou
la jouissance constituent une
dépense obligatoire pour tout
individu. Et, pour nous tous, se
loger reste bien obligatoire. Dès
lors, le contribuable est proprié-
taire ou locataire.

En application de la constitu-
tion fédérale et de son principe
de l’égalité devant la loi (art. 4),
le législateur fiscal doit mettre
sur pied d’égalité les locataires et
les propriétaires fonciers. Voici
pourquoi le propriétaire subit un
impôt sur la valeur locative, tout
en pouvant déduire (en résumé)
ses charges comme les intérêts
hypothécaires et les frais d’entre-
tien. En corollaire, le locataire ne
peut pas déduire son loyer.

Mais la révolte gronde! Ainsi,
une initiative a été déposée (fin
janvier 2009…) pour supprimer
la valeur locative pour les per-
sonnes arrivant à l’âge de la
retraite. En contrepartie, ces
personnes ne pourraient plus
déduire les intérêts hypothécai-
res. Plusieurs interventions parle-
mentaires ont été déposées pour

supprimer la valeur locative tout
en proposant diverses mesures
d’aménagement pour les déduc-
tions liées. A l’évidence, les ci-
toyens contribuables se ré-
veillent. Mais il est évident que la
population suisse reste en majo-
rité des locataires. A ce titre, elle
est donc particulièrement sensi-
ble au fait que sa capacité contri-
butive ne tient pas compte (sauf
quelques rares exceptions) de
l’obligation de payer un loyer, de
plus en plus cher, pour vivre.

Néanmoins, la réforme visant
la suppression de la valeur loca-
tive répond à un critère objectif
valable. Faire payer des impôts
(en argent «vrai») sur un revenu
théorique (argent virtuel) n’est
pas justifiable. Comme cette
abolition ne doit pas se faire au
détriment de l’égalité de traite-
ment, il est équitable (au niveau
de la technique fiscale) que
l’absence d’imposition d’un
revenu théorique implique la
non-déductibilité des intérêts
hypothécaires et des frais d’entre-
tien.

Au niveau politique et dans
l’intérêt général de notre écono-
mie, il est souhaitable de trans-

former de plus en plus de locatai-
res en propriétaires. Dans la
panoplie des mesures possibles
pour encourager les personnes à
acquérir leur logement, il doit
subsister un avantage fiscal tel
que la déduction des intérêts
passifs, notamment pour les
personnes qui acquièrent leur
premier logement.

Par ailleurs, dans la mise en
place d’une fiscalité «verte», une
motivation doit être donnée
pour que les propriétaires occu-

pant leur logement puissent
déduire des investissements liés à
des économies d’énergie ainsi
qu’à l’amélioration de la protec-
tion de l’environnement. Le
Conseil fédéral a ouvert la procé-
dure de consultation sur son

avant-projet qui doit également
viser à éviter toute diminution de
recettes pour la Confédération.

Pour contenter les cantons
touristiques qui pourraient subir
une baisse importante de leurs
revenus fiscaux tout en devant
maintenir les infrastructures
existantes, il serait introduit une
«taxe» sur les résidences secon-
daires au nom barbare d’«impôt
d’attribution des coûts liées aux
biens immobiliers» afin d’éviter
des problèmes constitutionnels.

En conclusion, comme on le
constate, vouloir ménager les
locataires et les propriétaires
occupant leur logement, tout en
maintenant les recettes fiscales
équilibrées, n’est pas une opéra-
tion simple en Suisse. La priorité
va pourtant à la suppression d’un
impôt sur un revenu «virtuel» (ou
en argent virtuel), tout simple-
ment pour éviter qu’une per-
sonne, arrivant à l’âge de la re-
traite, ne soit contrainte de
vendre ou de s’endetter pour
payer des impôts en argent bien
réel.

* Expert fiscal diplômé,
GenevaPrivateOffice SA.

«Pour encourager
l’achat de logements,
il doit subsister un
avantage fiscal,
comme la déduction
des intérêts passifs»

Gros plan sur un marché La minute technique

Un expert pour comprendre Droit et fiscalité
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Indice des taux à 10 ans des obligations US
Le MACD hebdomadaire a déjà croisé sa moyenne et confirme l’amorce d’une tendance haussière hebdomadaire

Indicateur MACD, qui mesure la vitesse d'évolution des taux (hebdomadaire)

SOURCE: STOCKCHARTS.COM

Amorce d'une tendance haussière
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Indice des taux à 10 ans des obligations US
Le MACD mensuel pourrait établir un nouveau croisement à un niveau plus élevé

Indicateur MACD, qui mesure la vitesse d'évolution des taux (mensuel)

SOURCE: STOCKCHARTS.COM

Evolution des obligations souveraines américaines depuis 1990
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«Pour contenter les
cantons touristiques,
il serait introduit
une «taxe» sur
les résidences
secondaires»


