
La baisse de lor
est conjoncturelle

La récente chute des cours a inquiété nombre
d investisseurs. Et elle pourrait se poursuivre à

court terme. Mais les fondamentaux sont solides.

Ces dernierstemps,les cours
de l'or donnent des sueurs
froides aux plus fervents

amateurs du métal précieux. Le
lundi 15 avril, en seulement une
séance,leprixde l'once (31,1gram
mes) a perdu plus de 90Apour des
cendre sous la barre des 1400dol
lars. Soitun repli de près de 28Vo
depuis son plus haut, atteint en
2011.Siles cours ont depuisrepris
des couleurs, comment expliquer
unetelle dégringolade?
Pour la Banque Leonardo,il s'agit
d'un signalannonçant « la fin de
crise». Carl'orsert à la foisde pro
tectioncontrel'inflationetdevaleur
refuge en période de difficultés.
Sorte de monnaie de dernier re
cours, il permet de stocker de la
valeur.SelonlaBanqueLeonardo,si
ses cours commencent à baisser,
c'est donc que la situation écono
miqueglobales'améliore,et que le
risqued'inflationoud'hyperinflation
est maîtrisé. De plus, les marchés
actionscontinuentdeprogresseret,
ces derniersmois, il était plus ren
tablepourlesinvestisseursde miser
sur le CAC40ou le DowJones que
surlemétalprécieux.Lesdifficultés
de Chypre,quidevrait vendre plu
sieurs tonnes de ses réservespour

se renflouer,n'auraient rien arran
gé.Des investisseurscraignent en
effetqued'autresbanquescentrales
quidisposentde stocks beaucoup
plusimportants,en particuliercelle
d'Italie,ne s'ymettentà leur tour.

Trois raisons d'être confiant
Maispour lesspécialistes,labaisse
observéen'est que conjoncturelle.
Cedécrochagetemporaire semble
lié à de gros investisseurs institu
tionnels,quiont diminuéla part de
leur portefeuille investi dans ce
qu'onappelle«l'orpapier»,cespro
duitsfinanciersquireproduisentles
cours de l'or, comme les trackers
(voir tableaupage 72). Cequi ne
changerien quant aux fondamen
tauxtoujours très solidesdu métal
jaune :lesbanquescentralesrestent
acheteusesnettes, l'heure est aux
politiques monétaires accommo
danteset lademandeen orphysique
demeuresoutenue.
Ducôté des banquescentrales, en
effet,le cas chyprioteest peu signi
ficatif.Laventeenvisagéene repré
sente qu'unedizainede tonnes sur
un marché où s'échangentprès de
4400tonnes d'or par an. Surtout,
«au niveau mondial, lesbanques
centrales sont globalement ►►^
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Lesquatrefaçonsd'investirdansl'or
TYPED'INVESTIS
SEMENT

PRIXD'ENTREE* COMMENTAIRE

Lingot

Pièces

Mines d'or

Trackers

35370 euros

218,10 euros
le 20 francs

napoléon

4,48 dollars
pour Harmony
GoldMining

138,42 dollars
pour le SPDR

' Au 13 mai 2013

Le lingotde 1 kiloest, avecles pièces,la référencede l'or physique.Sonprincipalinconvénient:
sataille. Il nepeutêtre fractionné,et est doncpeuliquide.Enrevanche,aucuneprimeou presque
nes'ajouteà son prix- contrairementauxpièces.Il s'adresseaux investisseursdésireuxdeplacer
uneimportantesommed'argent.Deslingotinsde taille intermédiaire(de50 à 500 grammes)existent.

Lespiècesd'oront l'avantaged'être plus facilesà vendreet à acheteren fonctiondevos besoins
quele lingot.Maiscette liquiditéa unprix: la prime.Il s'agitde ladifférenceentrelavaleurdumétal
contenudansla pièceet sonprixsur le marché.L'acheteurdoit parailleursprivilégierlagéographie
deses intérêts: unnapoléonenFrance,unkrugerrandou un50 pesosà l'international,par exemple.

Alorsquelescoursde l'or grimpaient,lessociétésaurifèresontaccumuléun retardqu'elles pourraient
rattraper.Lesactionsdesminesont l'avantagede fournirdesdividendes.Maisc'est unplacement
risquécar dépendantdenombreuxfacteurs(géopolitique,coûtde l'énergie,gestion...).Parmiles plus
importantesminesd'orcotées: GoldcorpInc.,HarmonyGoldMiningCo.,BarrickGold,AnglogoldAshanti.

Lestrackers,ouETF,sontdesproduitsfinanciersqui répliquentles coursde l'or. Leursavantages: plus
abordableset très facilesà gérer.Ils sontplutôtdestinés auxinvestisseursdecourtterme.Certains
trackerssont adossésà de l'or physique,commele SPDRGoldTrustou,encoreplussolide, le ZKBGold
ETF.D'autresnon.Il faut faire letri. Enfin,vousdépendezde lasantéde l'établissementémetteur.

SOURCES: CPOR,CHALLENGES

►►^acheteuses, en particulier
dans lespays émergents»,rappelle
Françoisde Lassus,directeurde la
communicationexterne de CPoR
Devises.
Concernantle systèmemonétaire,
«Venvironnementn'estpas propice
à ladétentiondedollars,d'euros,de
livresou de yens », martèleOlivier
Delamarche, associé gérant à
PlatiniumGestion.Partout dans le
monde, les principales banques
centrales jouent sur des taux très
bas et des injections de liquidités
colossales. Des politiques à sur
veillercomme le lait sur le feupar
tous les détenteurs d'or. Depuisle
déclenchementde la crise,le bilan
dela Réservefédéralea triplé,celui
de la BCE a été multipliépar 2,6.

L'or est
un pari
sur l'avenir
dusystème
monétaire.
A réserver
auxnerfs
d'acier.
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AVANCERAVEC
PRUDENCE
^ Il faut toujours passer
par un professionnel,
garder ses factures,
mettre son or dans
descoffres de banques
oudes établissements
spécialisés, et faire
le calcul lors de la
revente pourchoisir
la fiscalité la plus
avantageuseentre
le forfait et lataxation
des plus-values.

SURL'OR
^ Investir la majeure
partie de ses économies
dans l'or est uneerreur
à ne pascommettre.
La part du métal jaune
dans votre portefeuille
ne doit pas excéder
plus de 10 à 15^0de
votre patrimoine. Evitez
aussi de prendredes
pièces d'or de collection
(comme les louis d'or),
qui nesont pas de
l'or d'investissement
(commetoutes les

frappées avant 1801).

Cettecréationmassivede liquidités
fournitde l'argentfacileau secteur
financier,l'incitant à investir dans
des actifspas forcément rentables
et à créer des bulles.Sanspour au
tant permettre de relancerl'écono
mieréelle.LarepriseauxEtats-Unis
est faible,l'Europes'enfonce dans
la récession,la Chineralentit, et le
déficit commercial japonais ex
plose. Pour Charles Sannat, direc
teur des études économiques de
AuCoffre.com,lesEtats sont «pié
gés par leurs dettes », et ils vont
continuerà êtresoutenusà boutde
bras parlesbanquescentrales,pour
éviterune remontéedes taux et la
faillite.Ilsne s'en sortirontpas par
le retour d'une croissance forte et
durable.Ilsvoudrontdoncallégerle
poids de leurs dettes en favorisant
l'inflation,cequiestbonpour l'or.

Forte demande asiatique
Ducôté de l'orphysique,le marché
ne connaît pas la crise. Lorsquele
cours baisse, les Chinoiset les In
diens,très friandsdumétaljaune et
représentantprès de lamoitiéde la
demande mondiale, en profitent
pour en acheter.Lesexpertsen né
goce le confirment. « Nos clients
qui ont vendu ces dernières se
maines étaientinvestisdepuisseu
lementdeuxou troisans etavaient
achetéau plus haut. Ceuxqui achè
tentsur lelong terme-ont renforcé
leurposition, etj'ai mêmevuarri
verbeaucoupdenouveauxclients»,
assure Jonathan Fhal,directeur de
la sociétéGodotS Fils.

Siles fondamentauxrestent excel
lents, miser sur l'or n'est assuré
mentpas un longfleuvetranquille.
Au contraire. En cas d'explosion
des marchés actions,par exemple,
de nombreux investisseurs de
vraient liquiderleurs positions sur
le métal jaune pour épongerleurs
pertes.Et mêmesanscela,lescours
de l'once pourraientchuter encore
dangereusement. « Certaines
banques ont d'importantes posi
tions vendeuses,etje m'attends à
une nouvelle baisse jusque vers
1200 dollars l'once,avant un fort
rebond qui se produira après les
électionsallemandes»,pronostique
Arnaud Claveau, gérant du site
Pieces-or.com.L'orest décidément
unpari sur l'avenirdu systèmemo
nétaireà réserveraux investisseurs
quiont desnerfsd'acier.
L'épargnant doit donc choisir un
placementqui lui ressemble,car à
chaque profil d'acheteur corres
pondunchoix.Lesinvestisseursde
long terme, qui souhaitent avant
tout éviter l'érosion de leur patri
moine,doiventse tourner vers l'or
physique: leslingotsou lespièces.
Touten prenantsoin de réaliserun
panierdiversifiéen fonctionde leur
capital de base et de leurs intérêts
géographiques.Les investisseurs
plus aventureux, qui cherchent à
obtenir un retour sur investisse
ment rapideavec une gestionplus
souple,devrontplutôts'intéresserà
l'or papier : les ETF(trackers) ou
lesactionsde minesaurifères.

Jean-LouisDell'Oro
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