
LundiFinance Le Temps
Lundi 24 janvier 201116

Un arrêt du Tribunal fédéral rappelle des principes
essentiels que doit respecter un gérant de fortune
La plus haute instance a donné tort au client d’une banque qui se plaignait d’une modification de son profil de risque. La décision souligne
l’importance de recueillir les informations nécessaires à l’exécution d’un mandat

Carlo Lombardini*

Le Tribunal fédéral a rendu
dans la cause 4A_380/2010 un
intéressant arrêt dans le domaine
de la gestion de fortune. A l’ori-
gine de l’arrêt, le mandat de
gestion conféré par une personne
physique à une banque en 1998.
Le client avait indiqué à la ban-
que qu’il n’avait pas besoin de
revenus réguliers, que son hori-
zon temps était de 3 ans et qu’il
avait une tolérance à la volatilité
moyenne. Le 31 décembre 1999,
25% des avoirs du client étaient
exposés à un risque actions. Au
fur et à mesure de la relation, le
client intervenait de plus en plus
dans la gestion; les actifs investis
en actions augmentaient égale-
ment sur le fondement de ses
instructions spécifiques. Le 8 jan-
vier 2001, 78% du compte était
investi en actions ou en fonds

d’actions. Il n’était pas contesté
que le client avait connaissance
de la composition du portefeuille
et n’avait pas formulé d’opposi-
tion. Bien entendu, le portefeuille
était frappé par la baisse des
marchés. Dès février 2003, le
client commençait à se plaindre.
Le mandat de gestion prenait fin
en septembre 2007; le client
conservait 73% d’actions en porte-
feuille. En avril 2008, il assignait
la banque en dommages-intérêts
en se plaignant fondamentale-
ment d’une modification de son
profil de risque découlant de
l’augmentation de la part actions.
L’action était rejetée tant par les
juridictions cantonales que par le
Tribunal fédéral.

L’arrêt du Tribunal fédéral
rappelle un certain nombre de
principes importants.

Ainsi, le Tribunal fédéral évo-
que l’obligation d’information
du gérant à l’égard du client. Il
relève qu’elle a son fondement
dans le droit du mandat et qu’il
faut tenir compte pour apprécier
les obligations de la banque en la
matière des connaissances du
client et de la nature des investis-
sements envisagés. La tolérance

du client au risque est également
importante. En l’espèce, le Tribu-
nal fédéral a retenu que la ban-
que avait correctement renseigné
le client tant sur les risques liés
aux investissements en actions
que sur la composition du porte-

feuille. Compte tenu de ses expé-
riences professionnelles (exploi-
tation d’une concession
automobile, exploitation d’un
parking multiplaces, activité
dans l’immobilier), le client était
à même de comprendre les ris-
ques liés à la gestion envisagée. Il
n’avait pas marqué d’opposition
à la gestion pratiquée; elle résul-
tait clairement des relevés qui lui
avaient été présentés et qu’il
avait approuvés.

Cet arrêt inspire un certain
nombre de commentaires.

A juste titre, le Tribunal fédéral
a fondé le devoir d’information
du banquier en matière de man-
dat de gestion sur les disposi-
tions du droit du mandat. Un
autre fondement possible aurait
été l’art. 11 de la Loi sur les bour-
ses. Cette disposition, qui oblige
à renseigner l’investisseur sur les
risques liés aux instruments
financiers utilisés, est plus perti-
nente, à notre avis, lorsque le
client décide quelles transactions
effectuer. L’étendue de l’obliga-
tion de renseignements en pré-
sence d’un mandat de gestion est
par ailleurs plus large que la
seule fourniture de renseigne-
ments génériques sur des instru-
ments financiers.

Il est indiscutable que le Tribu-
nal fédéral a tenu compte du fait
que la banque avait effective-
ment recueilli du client les infor-
mations nécessaires à l’exécution
du mandat, soit ses objectifs, sa
propension au risque et son
horizon temps. On ne soulignera
jamais assez la nécessité de
disposer de ces éléments et de
documenter les informations

reçues. La banque ne doit pas
forcément établir un profil for-
mel mais elle doit disposer des
éléments qui lui permettent
d’exécuter son mandat. La ques-
tion de savoir s’il faut que le
client signe le profil qui peut être
établi est toujours discutée. Bien
évidemment, la signature d’un
document par le client facilite la
preuve en cas de litige. En revan-
che, en pratique il est plus diffi-
cile d’obtenir la signature du
client en cas de modification du
profil lors de l’exécution du
mandat.

Il résulte clairement de l’arrêt
que la modification du profil
peut être prouvée par la seule
signature des relevés contenant
l’indication de la part actions
détenue en compte. Sur ce point,
on relèvera que par le passé le
Tribunal fédéral avait exprimé
une opinion divergente et plus
rigoureuse pour les gérants
(cause 4C.18/2004). On peut
donc se réjouir de la conclusion
de l’arrêt examiné. Sous une
réserve.

La signature d’un bien-trouvé
par le client a en effet une impor-
tance juridique pour la banque

dans la mesure où l’on peut
déduire de la signature du docu-
ment une acceptation par le
client d’une certaine situation.
En présence d’un portefeuille
composé d’actions, il n’était pas
difficile de soutenir qu’un client,
qui avait une certaine expérience
du monde des affaires sans
être un financier, en apposant
sa signature devait comprendre
le risque qu’il courait. La conclu-
sion n’aurait peut-être pas
été la même si le client n’avait
pas été un homme d’affaires
ou si les instruments financiers
achetés par la banque avaient
été plus exotiques que des ac-
tions.

Enfin, en l’espèce, la banque
avait pris note du fait que le
client avait une tolérance
«moyenne» à la volatilité. Il aurait
été probablement préférable
d’être plus précis dans les termes
employés. Il est en effet difficile
rétrospectivement de définir ce
que signifie une tolérance
moyenne au risque.

* Avocat au Barreau de Genève,
chargé de cours à l’Université
de Lausanne.

«La modification
du profil peut être
prouvée par la seule
signature des relevés
contenant l’indication
de la part actions
détenue en compte»

Le marché américain progressera jusqu’à mi-2011
L’indice S & P 500 s’approche d’une huitième semaine de hausse consécutive, qui peut rappeler la correction de 16% entre avril et juillet 2010.
Cette peur est infondée. Cependant, il ne faudrait pas sous-estimer une éventuelle classique correction saisonnière d’automne

Bruno Estier*

En 2010, nous attendions une
fin d’année haussière sur le mar-
ché des actions américain. Au
début du mois de décembre
nous avons mis en lumière
l’émergence d’une tendance
haussière des taux américains à
10 ans. La montée de ces taux
au-dessus de 3% et les statisti-
ques de sorties de fonds obliga-
taires et d’entrées dans des fonds
actions ont conforté cette vision.
Cet événement est un facteur de
fond pour construire notre
pronostic 2011 sur le marché des
actions: il y aura un flux de fond
en faveur des actions américai-
nes. Il reste à intégrer les facteurs
cycliques et saisonniers pour
arriver à un constat positif, au
moins pour les six prochains
mois.

Tout d’abord la saisonnalité
du cycle de quatre ans du mar-
ché actions américain est favora-
ble, car 2011 est une année préé-
lectorale aux Etats-Unis avec une
moyenne de 13,95% de perfor-
mance entre 1931 et 2007 selon
la banque Bank of America Mer-
rill Lynch. Sur la partie supé-
rieure du graphique hebdoma-
daire du S & P 500, on constate
depuis octobre 2010 l’aplatisse-
ment de la ligne du ratio de
l’indice global des actions des
marchés émergents par rapport
à l’indice monde Dow Jones qui
suggère que les pays émergents
performent moins bien que

l’indice monde. Si cette tendance
perdure, cela signifiera que des
fonds quittent les pays émer-
gents et se reportent sur les
indices d’actions des pays déve-
loppés, ce qui devrait renforcer
le potentiel de hausse de leur
indice phare, le S & P 500.

Pourtant comme cet indice
s’approche d’une huitième se-
maine de hausse consécutive,
certains se rappellent la correc-
tion de 16% entre avril et juillet
2010, qui a suivi huit semaines
consécutives de hausse! Or cette
peur est infondée, du moins
historiquement, car depuis
1940, il n’y a eu qu’une seule
correction de 10% ou plus dans
un marché cyclique haussier.
Comme depuis mars 2009, le
marché haussier actuel a déjà
vécu une correction de 16% en
2010, le risque est, au contraire,
de voir en 2011 une tendance
haussière plutôt linéaire, qui ne
sera interrompue que par des
corrections mineures de moins
de 10%.

Cette statistique particulière
permet à partir des récentes
clôtures vers 1290 points de
calculer un risque bas maximum
correspondant à une baisse de
10%, soit 1160 points. Cette
baisse resterait bien au-dessus
de la droite ascendante joignant
le creux de juin 2009 et le point
bas de juillet 2010, comme on le
voit sur le graphique ci-contre.
Cette ligne de support sera le bas
du canal haussier de notre pro-
jection annuelle. Une parallèle
passant vers le sommet d’avril
2010 à 1225 points constituera
la borne supérieure de ce canal,
qui, dans 12 mois, atteindra un
niveau vers 1570 points alors
que le bas du canal se situera
vers 1325 points. On constate

que le milieu de ce canal se si-
tuera fin 2011 vers 1450 points,
ce qui coïncide avec la perfor-
mance statistique historique
de +14% pour une année préé-
lectorale.

Grâce à des techniques de
projections de prix, la hausse de
l’indice phare américain a pour
premier objectif un niveau vers
1310, mais pourrait poursuivre

une extension vers 1350-1380
points étant donné la forte vi-
tesse actuelle. Par la suite, des
corrections mineures devraient
faire apparaître sur l’indice de
vitesse hebdomadaire MACD
(qui mesure la vitesse d’évolu-
tion des prix du S & P 500 et
permet d’anticiper de possibles
retournements de tendance) des
divergences baissières avec les

prix, qui annonceraient une
correction de 5 à 10%. L’analyse
historique de cet indicateur de
vitesse depuis 2003 et sa forte
progression haussière actuelle
repousse ce risque de divergence
à 4 ou 5 mois. Idéalement, si de
telles divergences apparaissent
en été, elles annonceraient la
classique correction saisonnière
d’automne, qu’il ne faudra cette

année pas sous-estimer, car le
cycle de 10 ans réserve souvent
de mauvaises surprises aux
années qui finissent par le chiffre
1. La seconde moitié de 2011
sera à suivre alors avec beaucoup
d’attention. En attendant, profi-
tons d’une hausse tranquille!

* Bruno Estier Strategic Technicals.
Analyse indépendante.
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Gros plan sur un marché La minute technique
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