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tions des opérateurs. Afin d’évaluer le 
bien-fondé de ce regain d’optimisme, il 
convient de se demander qu'est-ce qui 
est escompté dans les prix -actuels-?

En y regardant de près, on en conclut 
qu’une majorité des investisseurs table 
désormais, pour 2020, sur un remake 
de 2017-2018. En effet, les derniers son-
dages auprès des gestionnaires de fonds 
confirment qu’une majorité des profes-
sionnels a réinvesti d’importants ca-
pitaux dormants dans les marchés des 
actions ces dernières semaines. La mé-
canique de la rotation sectorielle - avec 
la surperformance du segment value 
/ des petites capitalisations - préfigure 
une reflation réussie. Les investisseurs 
sophistiqués tels que les CTA et les hedge 
funds ont amplifié ce dernier mouve-
ment. Les stratégies très populaires de 
vente à découvert de volatilité à très 
grande échelle ont ressuscité, malgré 
les 2 à 3 accidents graves de ces deux 
dernières années (Vix-mageddon). Le 
niveau actuel des positions nettes à dé-
couvert sur la VIX est sans précédent... 

L
a relation entre les sphères 
économique et financière est 
complexe et non-linéaire. En 
été 2018 par exemple, l’embel-
lie conjoncturelle et un début 
d’accélération du renchérisse-

ment avaient provoqué un regain signifi-
catif de volatilité. En clair, l’amélioration 
(potentiellement trop importante) des fon-
damentaux avait fait capoter les bourses. 
Ces dernières semaines, la psychologie 
des investisseurs s’est clairement redres-
sée en dépit du ralentissement conjonctu-
rel global et des prévisions pour le moins 
prudentes des grands instituts suprana-
tionaux (FMI). Cette embellie fait suite 
aux injections de liquidités de la part 
des banques centrales et à quelques 
données macro-économiques «soft», 
c’est à dire provenant d’enquêtes (in-
dicateurs avancés et autres ISM). Les 
actifs risqués ont rebondi, notamment 
les secteurs les plus cycliques (sensibles 
à l’économie), tels que les banques et 
l’industrie. Rien de très nouveau en 
fait, puisque les marchés financiers tra-
duisent avant tout le reflet des anticipa-

La montée significative des marchés des 
actions préfigure le mid-cycle slowdown 
(à la 95-97), voire un remake de l'épisode 
2017-18. Mais cette fois-ci, la Chine ne 
sauvera pas la conjoncture mondiale par 
une croissance spectaculaire du crédit, 
et les Etats-Unis, empêtrés dans une an-
née électorale très clivante, ne pourront 
pas doper leur croissance avec un plan 
de relance massif. Complaisance?

Au niveau des bonnes nouvelles, les ré-
sultats publiés des sociétés américaines 
au troisième trimestre ne se sont pas ef-
fondrés comme on avait pu le craindre 
un moment. De même, les investisseurs 
privés ne sont pas revenus en masse 
sur les marchés. Ils sont souvent un bon 
indicateur de fin de tendance... Mais le 
consensus des analystes en matière de 
croissance des bénéfices pour 2020 - un 
chiffre approchant 10% - reste (trop) am-
bitieux. Surtout si le rythme de l'activité 
économique ne reprend pas de manière 
significative. Certains segments des mar-
chés des capitaux (prêts à haut rendement 
/ leverage loans) restent sous tension. Les 
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« Tranquilo » ...

La banque est-elle l’auxiliaire du procureur?

matières premières n'ont pas rebondi 
comme elles devraient le faire si l’on était 
à l’aube d’un regain de croissance. Les 
taux à long terme - comme l’emprunt de 
référence du Trésor américain à 10 ans 
- restent prudents et cloués sous les 2%. 
Schizophrénie des investisseurs.

En résumé, la vigueur des marchés bour-
siers repose essentiellement sur des at-
tentes élevées, qui ne sont pas corrobo-
rées par d'autres classes d’actifs. Un des 
moteurs principaux de l’enthousiasme 
boursier vient du fameux syndrome 
FOMO (peur de manquer la hausse) des 
grands institutionnels. Espérons qu’ils 
voient juste et que l’on échappe à la ré-
cession. Le manque de munitions mo-
nétaires, l’endettement et l’absence de 
coopération internationale rendraient la 
relance difficile. Les risques de récession 
ont probablement un peu baissé tout ré-
cemment. Tant mieux! A très court terme, 
une (nouvelle) poussée de volatilité due à 
un excès de complaisance et au compor-
tement spéculatif de nombre d’investis-
seurs n’est pas du tout exclue... 

un rappel des fonds transférés auprès 
d’autres établissements financiers. Face 
à cette demande, la banque s’est adressée 
au Ministère public pour lui demander 
comment agir, lequel l’a alors «invitée» à 
procéder au rappel des fonds auprès de 
67 établissements et à le tenir informé du 
résultat de ces démarches. Mis au cou-
rant de cette «invitation», le titulaire du 
compte a recouru, sans succès, devant 
les autorités cantonales puis auprès du 
Tribunal fédéral.

A dire vrai le Tribunal fédéral n’a pas 
véritablement examiné le fond de l’af-
faire, retenant en substance qu’une telle 
invitation ne portait pas directement at-
teinte au titulaire du compte. 

Les développements du Tribunal fédéral 
sur la nature d’une telle «invitation» et 
les interrogations qu’ils suscitent sont 
néanmoins intéressants. Le Tribunal 
fédéral indique que sa qualification ju-
ridique pouvait demeurer ouverte, rete-
nant simplement qu’une telle invitation 
ne constituait nullement une mesure 
de contrainte sujette à sanction en cas 
d’inexécution. Il faut en effet rappeler 
que si une autorité pénale entend ordon-
ner une mesure contraignante, elle doit 
impérativement s’appuyer sur l’arsenal 
des mesures exhaustivement prévues 
par le Code de procédure pénale, dont 
l’«invitation» ne fait pas partie. 

L
e droit pénal contient un 
nombre croissant de méca-
nismes contraignant les établis-
sements financiers à assister les 
autorités dans leur mission: de-
voir d’éclaircissements d’une 

relation ou d’une transaction spécifique, 
devoir d’appréciation d’un soupçon en 
vue de dénonciation au MROS, devoir 
de compilation et remise de documenta-
tion bancaire au Ministère public, audi-
tions de collaborateurs, gestion d’avoirs 
séquestrés, collaboration à une mesure 
de surveillance des relations bancaires, 
le tout éventuellement assorti d’une em-
barrassante interdiction d’en faire part 
aux clients concernés.

La publication d’un arrêt récent du Tri-
bunal fédéral (arrêt 1B_370/2019 du 4 
octobre 2019) donne à voir de nouvelles 
voies empruntées par les procureurs 
pour intensifier cette «collaboration», 
dont le fondement juridique et les limites 
se doivent d’être appréciés.

En substance dans cette affaire, une 
banque s’est vue notifier une ordon-
nance de séquestre par le Ministère 
public genevois dans le cadre d’une ins-
truction pénale pour des actes d’escro-
querie et de blanchiment possiblement 
commis par l’un de ses clients. Dans ce 
cadre, le lésé a contacté la banque pour 
lui demander si elle avait procédé à 

Cela fait, le Tribunal fédéral retient 
qu’un tel rappel de fonds est un acte 
relevant exclusivement du droit pri-
vé. La première banque n’agit dès lors 
aucunement sur la base d’un mandat 
de nature pénale. Il est utile de citer 
spécifiquement le Tribunal fédéral qui 
indique «[ne pas voir] que les banques 
sollicitées, ainsi que leurs clients, 
étaient tenus de donner suite à l’invi-
tation de restitution qu’ils pourraient 
avoir reçue de [la première banque]». 
Le Tribunal fédéral n’a ici pas exami-
né, à juste titre, la légitimité de la pre-
mière banque à solliciter un tel rappel 
de fonds. Celui-ci s’examinera exclusi-
vement dans le cadre des rapports de 
droit privé la liant tant à la seconde 
banque qu’à son client. 

En définitive, cet arrêt pose plus de 
questions qu’il n’apporte de réponses 
pratiques pour les banques, mais il est 
permis d’en retirer que (1) la banque 
faisant l’objet d’une demande en vue 
d’un rappel de fonds doit examiner 
cette question sous l’angle de ses obli-
gations de droit privé uniquement. Elle 
n’est en effet pas saisie d’une requête 
de nature pénale et n’est pas tenue de 
transmettre cette requête au Ministère 
public. La banque peut tout au plus, 
si le secret bancaire le permet, invi-
ter celui qui forme une telle requête à 
s’adresser à cette autorité. Par ailleurs 

(2), le titulaire du compte séquestré au-
près de cette première banque ne peut 
pas se plaindre, auprès des autorités 
pénales, de la demande de rappel de 
fonds, sous réserve d’un éventuel acte 
d’abus d’autorité. Si le titulaire estime 
que la mesure lui cause un dommage 
réputationnel, il doit agir devant les 
autorités civiles à l’encontre de la pre-
mière banque afin de lui faire interdic-
tion de procéder au rappel de fonds et à 
la communication, dans ce cadre, d’in-
formations qu’il jugerait illicite car 
sans justification. Enfin, nous pouvons 
retenir que (3), s’agissant de la banque 
recevant une «invitation» à rappeler 
des fonds émanant d’une autre banque, 
dite «invitation» ne constitue en au-
cun cas une mesure de contrainte qui 
lui serait opposable, même si elle est 
appuyée par le Ministère public. Sous 
réserve d’une ordonnance d’une auto-
rité pénale qui lui serait directement 
notifiée, cette banque doit seulement 
analyser la situation sous l’angle des 
rapports de droit privé qu’elle entre-
tient avec ses clients et la banque ayant 
transféré le montant.

En tout état de cause, les établisse-
ments financiers peuvent percevoir 
ici les zones grises qui se dessinent 
dans les contours de leurs relations 
toujours plus complexes avec les auto-
rités pénales. 


