
L'orphysiqueet l'or papieren 2013

La fin
du mythe?
Objet de stratégies spéculatives, son cours devient des plus
volatils, mais sa valeur reste toujours aussi défensive

Après treize années de hausse quasi ininterrompue,le coursde l'or
montrequelquessignesde faiblesseen 2013.En chutede prèsde 25Jo
depuis sonplushaut historiquede septembre2011,le métal précieux
poursuitsatendancebaissièredepuisle débutdel'année,enregistrant
mêmeà WallStreet une chuterecordde 9 Jodansla seulejournée du
15avril.Doit-onvoir dans cetinfléchissementun simpleaccrocou le
signed'un retournement de cycleplusdurable?Pour les spécialistes,
cettebaissene remet pasen causel'intérêt duplacement.Pourpreuve,
lademanded'orphysiquene cessedecroître,notammentenprovenance
despaysémergentscommel'IndeoulaChine.Resteà savoircomment
profiteraumieuxde cesperspectives.

avant tout une question de confort.
Avecrorpapier,vousavezlapossibilité
d'investirplutôt que de conserverdes
lingots dans un coffre. Finis les
problèmesdestockageouïe risquedene
pas trouver d'acquéreur, car il s'agit
d'un marchéplusliquide",soutient-il.
Sur les marchés financiers, il est
également possible de parier indi
rectement sur l'or par l'intermé
diaire des actions de sociétés
minières. Mais attention, d'autres
facteurs,commelesrésultats de l'en
treprise, doivent alors être pris en
compte. "Lesminessejouent comme
une valeur d'entreprise en stock
picking", confirme Jean-François
Faure,qui recommande plusgénéra
lement "d'éviterl'orpapier".Pourquoi
un tel rejet? "L'orpapier estglobale
ment composédecontrats futuresqui
ne reposent en contrepartie que sur
seulement5 X d'orphysique",met en
garde le président d'AuCoffre.com.
Un risque de livraison qui s'accom
pagne d'autres inconvénients, à en
croire les courtiers en or physique.
"L'or papier présente des coûts plus
élevéspour lesacheteurs", oppose à
son tour le fondateur du site
Pièces-or.com, ajoutant qu'il s'agit
"d'unsupportpurementspéculatiftrès
volatil,tandisqu'unepièceouunlingot

offredesperspectivesstables".
Loin devant l'or "papier" qui
concerne moins de 2 X du total des
investisseurs, les bijoux (92 X),
pièces (4,2 X) et lingots (3,5 X)
représentent les produits les plus
populaires dans l'Hexagone. En
particulier, les pièces d'or bénéfi
cient d'une prime qui vient récom
penser leur rareté. Par exemple la
prime du Marianne Coq, une pièce
assez courante, reste en général
limitée. "Maissur despiècestrèsrares
commele100Francsbaseor,dont ilne
reste que 2 500 exemplaires
aujourd'hui, la prime peut atteindre
800X carils'agitd'unepiècedecollec-
tion.La prime tient aussià la qualité
des produits", décrit Jean-François
Faure. Plus couramment, "cellesqui
ont lemeilleurpotentieldehaussesont
souvent lespetites pièces classiques
reconnueset appréciéesdesFrançais
commeleNapoléon20Francs,ledemi-
Napoléon,lesouvermnbritanniqueou
le 20 Francs Suisse", précise-t-il.
Dénué de prime, le lingot se posi
tionne pour sa part comme un actif
de conservation de son patrimoine.
"L'orn'estpas une valeurspéculative
maisd'assurance: elle neproposepas

ParPierreHavez

UIl est l'or. L'or de se
réveiller.Mon seignor.Il
esthuit or".Le réveilde
Blaze, interprété par

Yves Montand dans La Folie des
grandeursde Gérard Oury,pourrait
aussi bien s'adresser au cours du
métal précieux lui-même qu'à son
maître Don Salluste, campé par
Louis de Funès. En effet, après
treizeannées pendant lesquelles le
cours de l'or a explosé - il a
quadruplé entre 2000et 2011-, il
recule de 13 X depuis le début de
l'année à 1099,95euros l'once (soit
31,10 grammes) à la clôture du
24avril 2013.

Facteursdeturbulences
Une variation imputable à la rela
tive accalmie politique et écono
mique aux États-Unis et sur le
Vieux continent depuis plusieurs
mois. Malgré le feuilleton
de rendement mais une couveiture",
déclare le fondateur d'AuCoffre.
com."LecoursaugmentequandleCAC
dévisse.Endétenirpermetainsid'équi
librer,d'épongerlespertesessuyéessur
lemarchédesactions",ajoute-t-il.
Quel que soit le mode de détention
choisi, le métal jaune ne doit en
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général pas dépasser une part
minime du portefeuille d'investisse
ment. "Lechiffre leplus raisonnable
quel'on peut donnersesitueentre5et
15 X en or physique. Cettepart doit
êtrecomposéedepièces,quipermettent
de bénéficierdeprime, plutôt que de
lingots,quisuivrontfidèlementlecours
de l'or papier", considère Jean-
François Faure. "La part d'or peut
atteindre jusqu'à 40 X d'un porte
feuille.Mais tout dépenddelatailledu
patrimoine et desbesoinsde liquidité
de l'investisseur", pousse même
Arnaud Claveau."Laduréed'investis
sementdoitêtreau minimumde3ans.
Deplus enplus souvent,nosacheteurs
gardent leur orjusqu'à la retraite",
complète-t-il.m
chypriote, l'heure est plutôt à la
dissipation des doutes sur les
marchés financiers. Plus récem
ment,les chiffresde l'emploi améri
cain ont même relancé l'espoir
d'une possiblereprise économique.
Le cours de l'or évolue, lui, à l'in
verse de la santé de l'économie
mondiale. "À chaque fois qu'une
nouvellecrises'annonce,ou que des
craintesoudesindécisionspèsentsur
l'économie,lecoursdel'oraugmente",
relève Jean-François Faure, prési
dent fondateur d'AuCoffre.com,
site Internet d'achat et de garde
sécurisée en coffresd'or physique.
"L'environnement des marchés
actions sembleapaisé, voire eupho
riquedepuisledébutd'année,notam
ment sur lesindicesaméricains qui
ontbattu desrecordshistoriques.Les
investisseurs apparaissent plus
confiants dans la reprise écono
mique", indique pour sa part
Andréa Tueni, analyste spécialisé
en matières premières chez Saxo
Banque.
Autre indicateur à prendre en
considération, lespolitiques moné
taires,en particulier de la part dela
Fed, la banque fédérale améri
caine, ont connu une nouvelle
orientation. Ses trois plans consé
cutifs d'injection massivede liqui-
CHIFFRESREVELATEURS

septembre20ii, contre1378le 16avril,
soitunechutedeprèsde28X
Lecoursaexplosédeprèsde62X ces5
dernièresannées,maisest enrecul de
13,62X depuisle1erjanvier2013
Un lingot d'or de îkg vaut près de
35400eurosàlaclôturedu23avril2013
Uneonceéquivautà31,10grammesd'or
pur

dites, ou"quantitative easing", ont
largement soutenul'ordepuis 2007.
"Généralement,les investisseursse
positionnent sur l'orpour se couvrir
contre ce risque inflationniste",
explique ainsi Andréa Tueni.Mais
voilà: fin 2012, le président de la
Fed,BenBernake,aaverti que cette
politique serait réduite plus tôt que
prévu en 2013."Cesdéclarationsont
suffià provoqueruneaccélérationde
la baissedu coursde l'or", confirme
l'analyste, remarquant qu'elles ont
coïncidé avec le début de l'inflé
chissement du cours de l'or aux
moisde septembre et octobre2012.
Cessymptômes ont incité lesinves
tisseurs à se tourner vers des actifs
plus risqués de type actions, au
détriment du métal jaune. Les
milliardairesGeorgesSoroset John
Paulson ont ainsi révisé leur stra
tégie à court terme en réduisant de
manière significative leurs posi
tions en or détenu au traversd'ETF
(Exchange traded funds ou trac-
kers)cesderniers mois.Le signalde
départ d'une prise de bénéfice
pour de nombreux investisseurs,
suiveurs ou qualifiés, ayant misé
sur le métal précieux depuis
plusieurs années. "Ladétentiond'or
au travers d'ETF connaît un net
recul, de près de 6 X depuis
À lire également

Valeursûremaischahutée

Lecoursde l'or a connu13annéescon
sécutivesdehausseentre2000et 2012
I *r\r i~*-vfr-»it r\\i ir- Hr\ a r\r\r\ rir\\\-trc~ \*r\rtrr\ r\ri

lenouveleconomiste.fr
Gestionprivée- Lesplacementsatypiques
>Pluslesplacementssontatypiques,plus
lerecoursàdesbanquesprivéess'avère
judicieux-publiéle8/11/2012

décembre2012,alors qu 'elleétait en
haussequasiconstantedepuis2010",
observe l'analyste de la Saxo
Banque.

Structure ou conjoncture?
Ces nouveaux comportements
reflètent-ils un changement de

cycleousimplement une correction
ponctuelle? Pour la majorité des
acteurs, l'hypothèse d'un effondre
ment de cours n'est pas d'actualité.
"Iln'estpas étonnant d'assisterà une
correctionaprèsdouzeansdehausse",
veut croire, optimiste, Arnaud
Claveau, le fondateur du site
Pieces-or.com, autre courtier en
ligne spécialisé dans l'achat, la
vente et la garde de pièces d'or,
lingots et lingotins. "L'année2013
est loind'être terminée,il estencore
trop tôt pourstatuer sur la tendance
del'année.Mais rappelons-nousque
fin 2008et début 2009, nousavions
connu des phénomènes similaires
pendant lesquelslecoursdel'oravait
perdu 20 X en quelquessemaines",
retient son concurrent Jean-
François Faure. Le cours de l'or a
certes subi une correction impor
tante, mais son niveau actuel
(1573,60 dollars l'once en séance
du 9avril 2013)reste très élevé. Il
est même comparable à celui de
2011 qui constituait un record à
l'époque. ..Il n'est donc pas anormal
que certains investisseurs veuillent
récupérer de la liquidité ouprendre
leur bénéfice.
Cette confiance intacte trouve son
explicationdans les caractéristiques
fondamentales du métal jaune. En
ces temps d'incertitudes sur les
marchés financiers, l'or reste plus
que jamais une valeur défensive,un
actif tangiblerecherchépar lesinves
tisseurs en quête de sécurité. "La
premièrespécificitéde l'or résidedans
le fait qu 'il ne se consomme pas,
contrairement aux autres matières
premièrescommeleblépar exemple",
rappelle Arnaud Claveau. L'or
semble donc temporairement
victime de son propre succès : son
courssursautede manière exacerbée
à la moindre déclaration politique,
mettant à mal sonstatut particulier.
"Ils'agitd'uninvestissementdeplusen
plus volatil,exposéà deschangements
decydeplusfréquents.Soncoursayant
atteintdesniveauxhistoriques,ilattire
toujoursplus d'investisseurset réagit
fortement à l'actualité économique",
nuance ainsi Andréa Tueni.

L'offreet lademande,
1*1 «* *
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Sur le long terme, la demande du
métal précieux demeure pourtant
soutenue, accréditant la thèse d'une
hausse structurelle. "Les banques
centrales, en particulier chinoise et
russe, restent acheteuses d'or car il
représenteune valeur tangible. En ce
quiconcernelesChinois,accumulerde
l'or leur permet simultanément dese
désengagerdeleurs dettesen dollars",
analyse Jean-François Faure.
"Culturellement, l'Inde est un pays
extrêmementappétantenor depuisdes
tempsimmémoriaux.L'orresteainsi le
cadeau indissociable du mariage
indien.Mêmesi l'État imposedoréna
vant de 6 X lestransactionsd'ordans
lepays",ajoute-t-il.D'autres popula
tionsémergentes seraient entrain de
suivre cette tendance, à en croire le
fondateur d'AuCoffre.com. "Les
particuliers des pays émergents,
indiens,turcsouargentins,ontcompris
quel'orestimportantpoureux,notam
ment pour se défendrecontre l'infla
tion",indique-t-il.
Au point que l'offre en or peine
aujourd'hui à répondre à cette
demande croissante. "Laproduction
minière déclinemalgré l'exploitation
denouvellesminesdevenuesrentables
grâce à l'élévation desoncours.Mais
cesnouveauxgisementsnécessitentau
moins dix ans avant d'entrer en
production",argumente encore Jean-
FrançoisFaure.Labaisse du coursdu
métal jaune pourrait paradoxale
ment contribuer à un sursaut de sa
valeur : la diminution du prix de
l'once risque en effet d'entraîner une
baisse de production de la part des
entreprises procédant à l'extraction
du minerai. Face à une demande
soutenue, l'offre connaîtrait alors
une pénurie et le cours se réajuste
rait à la hausse.
D'autres facteurs macroécono
miques permettent d'envisager un
regain de valeur de la "relique
barbare",selon l'expression de l'éco

nomiste John Maynard Keynes. "Je
reste relativement optimiste sur le
moyenetlongterme,carde nombreuses
zonesd'ombre obscurcissenttoujours
la situation économique", constate
Andréa Tueni. Finalisation du
budget américain, flous autour de
l'Italie, de l'Espagne oudu Portugal :
autant d'éléments qui permettent
d'augurer un retour à la hausse de
l'or, selon l'analyste. En outre, du
côté de la concurrence, les taux de
rendements, obligataires notam
ment, n'offrent pas de réelles alter
natives. "Lestaux d'intérêtrestentbas,
voire négatifs, ce qui soutient la
progressiondel'or.Aujourd'hui,détenir
de l'or dans sonportefeuille rapporte
plus quedesobligations,un livretAou
descontrats d'assurance-vieen euro",
assure Jean-François Faure, qui
rappelle que "l'or a enregistré en
moyenne 16,5 X de hausse annuelle
depuis2000."

Pour l'heure, son indécision à fran
chir la barre des 1620 dollars fin
mars,suivied'une chute vertigineuse
à la mi-avril(1378dollarsle 16avril),
montrent surtout qu'il se situe à un
point charnière, qui rend difficile
l'exercicedes pronosticsde soncours
en fin d'année. "Le cours de l'or ne
dépassera peut-être pas le record de
2011,maisilmesembleréalistequ'ilse
situeautour de1800dollarsà lafin de
l'année",prédit néanmoins lefonda
teur d'AuCoffre.com. À plus long
terme, "Z'orpourrait remonterautour
de 1400euros en 2014.Mais lorsque
l 'onvoit l'accélérationdesévénements
actuels,négatifspour l'économieeuro
péenne,il sepeut mêmequeceniveau
soitatteint bienplus tôt",sehasarde à
son tour Arnaud Claveau.Mieux, ce
dernier reste très confiantdansl'évo
lution du cours du métal précieux à
un horizon plus éloigné.
"Fondamentalement,l'inflationmoné
taire nerepr-ésentequela dette.Or avec
la contractiondu systèmededistribu

tion de crédit, lesacteurs ont besoin
d'injectionmonétairepourrembourser
cesdettes.C'estpourquoi nousavons
besoindevaleursstablescommel'or",
estime-t-il. L'analyste de la Saxo
banque privilégie de son côté la
méthode de l'analyse technique
plutôt que de se lancer dans de telles
conjectures. "Ilm'apparaîtplusperti
nent desurveillercertainspoints tech
niquesau lieudesefixerun objectifde
coursdont onn'est jamais sûr qu'il se
produiraprécisément.Ainsi,leseuilde
1550 dollars ayant été franchi à la
baisse,onpourrait assisteraunecorrec
tion plus nette.À l'opposé,lefranchis
sement à la hausse des 1620dollars
pourrait ouvrirla voieaune embellie",
estime-t-il. En admettant que, en
dépit des turbulences actuelles, le
cours bascule du bon côté,comment
profiter de ces perspectives?

Orsstratégiques
Selon la forme qu'il revêt, l'or peut
répondre à deux stratégies d'inves
tissement opposées: spéculative ou
sécuritaire. Le choix du support,
papier ou physique, découlera de
l'approche choisie.Déconnecté de la
production de métal physique, l'or
papier englobe des contrats à terme
de type "futures", certains produits
dérivés comme les CFD (contracts
for différence) ou d'autres contrats
spot fixant la parité de l'or avec une
monnaie. Ces trois produits offrent
d'importants effets de levier, ces
mécanismesdonnant à l'investisseur
la possibilité d'investir sans mobi
liser la totalité de sesliquidités. En
contrepartie, une marge, c'est-à-dire
un montant fixe de garantie déposé
sur soncompte, est requise. "7kn'of
frent aucune garantie de capital. Le
systèmed'appeldemargepermettoute-
foisdecoupercespositionsspéculatives
afin d'éviter des pertes trop impor
tantes",précise Andréa Tueni. "C'est
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"L'or n'est pas une valeur
spéculative mais d'assurance:
elle ne propose pas de rendement
mais une couverture."

Jean-François Faure,AuCoffre.com

"Avec la contraction du système de
distribution de crédit, les acteurs
ont besoin d'injection monétaire
pour rembourser les dettes. C'est
pourquoi nous avons besoin de
valeurs stables comme l'or."

Arnaud Claveau, Pièces-or.com

Placementsinsolites
Le vin, un actif pur
Parmilesplacementsinsolitesqui sejouent
de la crisequi secouelesmarchésfinanciers
depuis2008,levin asuscitébiendesconvoi
tises...et desvocations.AinsichezPatriwine,
on n'achètepas du vin pour ses qualités
gustativesmaisen fonctiondeson potentiel
de développementspéculatif."Le Margaux

2005estun trèsbon vinmaisbeaucouptrop
cher",illustresonprésidentNicolasCapeyron.
Finilevin souventévoquécommeun place
ment "plaisir". Le dirigeant explique le
conceptde sonsite: "dénicherles vins qui
possèdentlemeilleurpotentieldeplus-value,
enfonctionde leurmillésimeoude leurchâ
teauet lesrevendrelorsquecepotentielest
atteint".Ongèreainsisacaveàvin àlafaçon
d'un portefeuilleboursier.
Pour l'acheteur,pas de tentations: l'entre
prise,baséeàBordeaux,sechargedestocker
les bouteillesde sesinvestisseurs.Cesder
niers,enéchanged'un ticket d'entréemini
mum de 10000euros,peuventacquérirdes
vins haut de gamme (Petrus, Mouton
Rotschild,Chevalblanc,etc..)qui bénéficient
de la fortehaussede la demandemondiale.
Desclients plutôt satisfaits,affirme Nicolas

Capeyron,quirevendiquedesrendementsde
14,5X en 2011et de 9,4^0 sur "Patriacave
10" l'un de ses portefeuillesd'investisse
ment.Encontrepartie,l'entrepreneurrecom
mandeuneduréed'investissementcomprise
entre3et 5 ans."Surles5 dernièresannées,
les prix desBordeauxont doublépendant
queleCAC40perdait35X", rappelle-t-il.
Le vin est soumis à la fiscalité des biens
meubles:il estexonéréd'impositionjusqu'à

5000eurosparan.Au-delà,ilesttaxéautaux
de19X auquelil convientd'ajouterlesprélè
vements sociaux(CGS,CRDS)de 15,50A.
Particularitéde cet actif, si lesrendements
sontau rendez-vous,lesacheteurspourront
toujoursà l'issuede leurplacement,"boire
leurplus-value".Avecmodération!

P.H.

"Sur les 5 dernières
années, les prix
des Bordeaux ont doublé
pendant que le CAC40
perdait 35 07o"
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