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Les enseignements pour la gestion de fortune
de plusieurs arrêts récents du Tribunal fédéral
> Un litige opposait un client ayant exécuté des transactions avec levier à sa banque. Trois autres concernaient les comptes de clients défunts

Carlo Lombardini*

Le Tribunal fédéral a récem-
ment rendu divers arrêts impor-
tants pour le secteur de la ges-
tion de fortune.

Dans la cause 4A_13/2012, un
litige opposait un client qui avait
exécuté des transactions avec
effet de levier à sa banque. Le
rapport était un rapport execution
only. Le client voulait obtenir de la
banque divers renseignements et
documents relatifs à l’évaluation
des actifs qu’il avait nantis ainsi
que les comptes-rendus internes
de certains entretiens téléphoni-
ques. La demande du client a été
admise par les instances cantona-
les; le recours de la banque au
Tribunal fédéral a été rejeté.

Le Tribunal fédéral a relevé
que les rapports entre les parties
étaient régis de façon générale

par les règles du mandat. Ce,
alors même que la banque oc-
troyait un crédit au client en lui
permettant d’effectuer des opé-
rations avec effet de levier et que
la demande d’information était
afférente à l’exécution de ce
rapport contractuel. Le Tribunal
fédéral a ensuite rappelé les
distinctions existant entre l’obli-
gation de restitution du manda-
taire et celle de rendre des comp-
tes. Il a relevé que l’obligation de
rendre des comptes pouvait
avoir une portée plus vaste que
l’obligation de restitution. Elle
ne recouvrait certes pas des
documents purement internes,
tels que des projets de contrat;
elle pouvait néanmoins porter
sur des documents internes dont
la consultation permettait au
mandant de vérifier l’existence
du mandat. Le Tribunal fédéral a
admis que certains de ces docu-
ments pouvaient être caviardés
pour autant que l’intérêt légi-
time du mandataire l’exige.
Notre juridiction suprême n’a
pas posé les critères qui devaient
être satisfaits pour considérer
qu’un tel intérêt existe.

Dans le cas d’espèce, le Tribu-
nal fédéral a admis, sur le fonde-
ment de ces principes, que la
banque devait fournir les comp-
tes-rendus d’entretiens télépho-
niques. Le client pouvait égale-
ment recevoir les éléments
internes utilisés par la banque
pour calculer la marge (y com-
pris l’évaluation des actifs nan-
tis) et apprécier son évolution au
fil du temps. La banque ne pou-

vait s’opposer à la demande du
client en soutenant simplement
que ce dernier disposait des
relevés de compte lui permettant
d’effectuer une partie des calculs
demandés.

Il est certain que les principes
posés dans cet arrêt auront des

conséquences dans les litiges
entre banques et clients. En ce
qui concerne le cas d’espèce, on
se bornera à constater que le
litige date de la fin 2006 et que le
procès a été initié en octobre
2007; ce n’est finalement qu’en
janvier 2013 que le client a pu
obtenir la documentation qui
devait l’aider à déterminer l’exis-
tence d’éventuelles prétentions.

Dans la cause 5A_136/2012, le
Tribunal fédéral devait connaître
d’un litige relatif à une action en
reddition de compte dans le
cadre d’une succession brési-
lienne, litige qui avait déjà été
porté devant notre juridiction
suprême (5C.291/2006). Le Tri-
bunal fédéral a relevé qu’il in-
combait à la banque mandataire
de prouver qu’elle avait satisfait
à son obligation de rendre des
comptes. Par ailleurs, selon le
Tribunal fédéral, la banque n’a
pas d’obligation de rendre des
comptes, en vertu du droit suisse
du mandat par rapport à des
actifs dont le défunt n’était que
ayant droit économique. Le
Tribunal fédéral s’exprime donc
sur cette question parfois con-

troversée. Nous relevons néan-
moins qu’en ce qui concerne de
tels actifs:

– une obligation de renseigner
à charge de la banque peut exis-
ter parfois en vertu du droit
successoral applicable;

– la banque peut être l’objet
d’une demande de renseigne-
ments formulée par un tribunal
dans un litige opposant les héri-
tiers; cette demande peut même
provenir d’un tribunal étranger
et faire l’objet d’une commission
rogatoire exécutable en Suisse.

Dans la cause 4A_288/2012, le
Tribunal fédéral devait examiner
à nouveau une action en reddi-
tion de comptes portant sur des
actifs dont le défunt était ayant
droit économique. L’action était
intentée par le biais d’une de-
mande de mesures provisionnel-
les. Le Tribunal fédéral a relevé
que cette démarche n’était pas
admissible en vertu du Code de
procédure civil fédéral dans la
mesure où, si l’action était ad-
mise, la question était définitive-
ment tranchée. Il était également
exclu d’appliquer la procédure
sommaire prévue par le CPC

pour les cas clairs compte tenu
d’une situation factuelle et juri-
dique complexe.

Toujours sur la question d’ac-
tifs bancaires dont un défunt
n’est qu’ayant droit économique,
le Tribunal fédéral a décidé dans
la cause 5A_434/2012 que de tels
actifs ne devaient pas être portés
à l’inventaire successoral. Selon
le Tribunal fédéral, l’autorité ne
saurait obtenir, par ce biais, en
procédure gracieuse, des infor-
mations sur de tels avoirs (cons.
3.3.2.2). Le droit au renseigne-
ment des héritiers au sujet de ces
actifs doit en effet faire l’objet
d’une procédure contentieuse où
les parties intéressées peuvent
faire valoir tous leurs arguments.
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La corrélation entre l’or et le S&P 500 a changé
> L’évolution du prix du métal jaune diverge selon la devise de référence depuis quelques mois. Cela indique qu’un rebond de l’or
ces prochains jours pourrait s’accompagner d’une pause de la tendance haussière de l’indice américain des actions S&P 500

Bruno Estier*

L’évolution récente du prix de
l’or diverge selon la devise de
référence. Cette confusion de
perception annonce probable-
ment un changement de para-
digme dans la corrélation de l’or
avec l’indice des actions améri-
caines S&P 500.

Tout d’abord, examinons sur le
panel supérieur du graphique
hebdomadaire (ci-contre), l’évo-
lution de l’once d’or en dollars
depuis octobre 2010. Après avoir
effectué une hausse parabolique
vers le sommet en flèche à
1923 dollars en septembre 2011,
la ligne des clôtures hebdoma-
daires est dans une consolidation
horizontale entre 1800 et 1525
dollars, alors que la ligne noire
solide de l’once d’or en yens est
très haussière, car elle effectue
des sommets et des creux en
hausses successives et surtout
elle a dépassé vers la fin 2012 le
sommet de septembre 2011,
alors que l’or en dollars reste
stable. Sur le panel du milieu,
l’évolution du prix de l’once en
euros en chandeliers hebdoma-
daires met en évidence une ten-
dance baissière depuis octobre
2012, qui se traduit par un indice
de vitesse MACD déclinant en
territoire négatif.

Cette nouvelle tendance à
court terme de l’or en euros
menace de produire une cassure
de la tendance haussière de long
terme. En effet, vers 1300 dollars,
la ligne de support montante
depuis deux ans est rompue. L’or
a en même temps clôturé dès
décembre sous sa moyenne
mobile de 40 semaines
(1300 dollars). De surcroît, le
croisement de la moyenne mo-

bile de 10 semaines sous celle de
40 semaines au début 2013
constitue un signal baissier, dit
«dead cross». Finalement, un
nouveau point bas (1216 dollars)
a été atteint en janvier, en des-
sous de celui du mois précédant
et proche du creux du mois de
juin 2012 (1222 dollars). A cette
époque, nous avions suggéré
d’accumuler de l’or, et un rebond
a suivi jusqu’en octobre. Même si
le prix de l’or en dollars est bien
au-dessus du point bas de juin
2012, le prix de l’or en euros nous
inquiète: il est presque revenu à
son niveau de juin. Or une telle
divergence baissière de l’or en
euros est souvent un signe de la
direction du métal jaune sur un

horizon de temps plus long. La
vitesse du MACD hebdomadaire
suggère toujours aujourd’hui un
risque de poursuite de la baisse
en dessous de 1216 dollars vers
1155 dollars, éventuellement
ensuite vers 1110 dollars. Pour
éviter un scénario de baisse lente,
comme il est représenté sur le
graphique en traitillés pour les
six prochains mois, il faudrait un
retournement brutal à la hausse
des prix jusqu’au-dessus de leur
moyenne mobile de 10 semaines
(à 1270 dollars). Un tel revire-
ment est possible si le ratio de
l’argent divisé par le prix de l’or
repartait à la hausse bientôt. Ce
ratio décrit dans les derniers
mois une configuration de re-
tournement, dite «Tête épaules
inversée», qui serait activée pro-
chainement par un dépassement
de son sommet du mois de no-
vembre 2012. Une telle activa-

tion devrait conduire à une accé-
lération haussière rapide du ratio
(l’argent montant plus vite que
l’or), qui correspond en règle
générale à une forte phase haus-
sière de l’or. Mais, patience, le
signal n’est pas encore déclenché.

Ces divergences de perception
sur la direction du prix de l’or se
manifestent depuis début no-

vembre 2012 en même temps
que disparaît la corrélation
positive entre le prix de l’or en
euros (chandeliers hebdomadai-
res) et le S&P 500. Au contraire il
semblerait que cette corrélation
se soit même inversée. Ainsi, un
rebond de l’or dans les prochains
jours pourrait bien être corrélé
avec une pause de la tendance

haussière de l’indice américain
des actions S&P 500! En effet,
une pause imminente du
S&P 500, reflétant temporaire-
ment une perception de crois-
sance plus faible, implique peu
de risque d’arrêt du «QE» (Quan-
titative Easing ou assouplisse-
ment quantitatif), donc une
remontée de l’or en anticipation

d’une future inflation! Pas sûr
que le paradigme soit différent,
même si la corrélation a bien
changé!
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Une pause imminente
du S&P 500 implique
peu de risque d’un
arrêt de
l’assouplissement
quantitatif

Un expert pour comprendre Droit et fiscalité

Gros plan sur un marché La minute technique
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Changement de paradigme entre l’or et le S&P 500? 
Ratio de l’argent divisé par le prix de l’or
(échelle de gauche) 

Ligne des clôtures hebdomadaires de l’or,
en dollars (échelle de droite)

Once d’or, en yens

Moyenne mobile (10 semaines)

MACD (mesure de la vitesse
d’évolution des prix du S&P500)

Moyenne mobile Ecart entre le MACD et la moyenne mobile

0

0

0

Evolution du prix de l’once,
en euros hebdomadaires
(échelle de droite) 

Le panel supérieur montre l’indice mensuel de l’once d’or en dollars et en 
yens, ainsi que le ratio entre l’argent et l’or avec une configuration «Tête & 
Epaules inversée»  suggérant une hausse potentielle. Sur le panel du milieu, 
les flèches en pointillé vers 1110 puis vers 1250 euros par once d’or 
représentent un des scénarios potentiels d’évolution du prix. En filigrane,
le S&P 500 pourrait amorcer une pause depuis les sommets de 1500 points. 

Evolution hebdomadaire du S&P 500
(échelle de gauche) 
Moyenne mobile (40 semaines)
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