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I. SOCIOLOGIE, CULTURE ET OR

A) QU’EST-CE QUE L’OR

1) DEFINITION D’UN METAL A PLUSIEURS FACETTE

C’EST UN METAL DE TRANSITION, JAUNE BRILLANT, TRES DUCTILE, MALLEABLE ET
CONSIDERE COMME PRECIEUX ; L’OR SE TROUVE A L’ETAT NATIF SOUS FORME DE
PEPITES OU D’ALLUVIONS FLUVIALES. IL EST LE DEUXIEME METAL CONNU PAR
L’HOMME APRES LE CUIVRE ET EST EMPLOYE DEPUIS LE V® MILLENAIRE AV. JC.
L'INDUSTRIE DE L'OR SE SEPARE EN QUATRE GRANDES CATEGORIES. LA BIJOUTERIE
CONSOMME ENVIRON UN TIERS DE LA PRODUCTION. LES BANQUES ACHETENT DE L'OR
EN COMPENSATION DES EMISSIONS DE MONNAIE (ENVIRON UN TIERS DE LA
PRODUCTION MONDIALE). LES PARTICULIERS ACHETENT UN QUART DE LA PRODUCTION
MONDIALE SOUS FORME DE PIECES ET DE LINGOTS. LE RESTANT (A PEU PRES 10 %)
EST UTILISE DANS L'INDUSTRIE, NOTAMMENT DANS LA DORURE.

UN OBJET EN OR EST CARACTERISE PAR SON DEGRE DE PURETE. L’OR A 24 CARATS EST
TROP MOU ET NE PEUT ETRE UTILISE POUR FAIRE DES BIJOUX. IL SERT SOUVENT A
POSER DES DORURES (FEUILLES D’R SUR LES BOUDDHAS THAILANDAIS, DECORATION
SUR PORCELAINE). TYPIQUEMENT, L’OR A 22 ET 20 CARATS EST UTILISE EN ORIENT ET
EN ASIE POUR LA FABRICATION DE BIJOU. AUX ETATS-UNIS LA PLUPART DES BIJOUX
SONT FAIT AVEC DE L’OR A 14 CARATS.

Caratage| Finenesg % Gold

Pure 24 1000 100
gold 22| 81&.7| 81.67
Gold 18 750 75

alloys 14| 583.3| 583

AUJOURD'HUI, ON EXTRAIT ENVIRON 2 500 TONNES D'OR PAR AN. LES PRINCIPAUX
PAYS PRODUCTEURS SONT :

e L’AFRIQUE DU SUD : LES PREMIERES MINES D'OR Y ONT ETE DECOUVERTES EN
1886 ET DEPUIS, L'AFRIQUE DU SUD EST RESTE LE PRINCIPAL PRODUCTEUR
D'OR AU MONDE AVEC AUJOURD'HUI PRES DE 500 TONNES EXTRAITES CHAQUE
ANNEE. LES PRINCIPALES MINES DU PAYS SE SITUENT AUX ALENTOURS DE
JOHANNESBURG

* LES ETATS-UNIS : LA FOLIE QUI S'EST EMPAREE DE L'OUEST AMERICAIN LORS
DE LA GRANDE RUEE VERS L'OR EST AUJOURD'HUI FINIE, MAIS LES ETATS-UNIS
DISPOSENT AUJOURD'HUI DE MINES DANS LE NEVADA LEUR PERMETTANT DE
PRODUIRE ENVIRON 350 TONNES PAR AN.

e LE CANADA: IL PRODUIT PRES DE 150 TONNES CHAQUE ANNEE,
PRINCIPALEMENT DANS LA REGION DE L'ONTARIO ET DU NORD-OUEST DU
QUEBEC.

e LE JAPON : 231 TONNES PAR AN EXTRAIT DE LA REGION DE SHIKOKU.
e LA CHINE : L'OR Y EST PRINCIPALEMENT EXTRAIT DE LA REGION DE SHANDONG
e L'INDONESIE ET LA NOUVELLE-GUINEE : 200 TONNES A ELLES DEUX.
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® LA RUSSIE ET LES ANCIENNES REPUBLIQUES SOCIALISTES : LES MINES DE
L'OURAL NE REMONTENT PLUS A LA SURFACE AUJOURD'HUI QU'UNE CENTAINE
DE TONNES D'OR, CHIFFRE EN FORTE DIMINUTION PAR RAPPORT A LA
PRODUCTION SOUS LE REGIME DE STALINE. L'OUZBEKISTAN PRODUIT LUI
ENVIRON 80 TONNES D'OR PAR AN.

® LE GHANA : L'ANCIENNE GoOLD COAST (C6TE DE L'OR) EXTRAIT TOUJOURS DE
L'OR, A RAISON DE 75 TONNES PAR AN.

® LE MALI: L'OR EST LA PREMIERE SOURCE D'EXPORTATION DU MALI C'EST
D'AILLEURS LE TROISIEME EXPORTATEUR D'OR EN AFRIQUE.

L'INDE EST LE PREMIER DETENTEUR DU MONDE, EN TANT QUE PART IMPORTANTE DES
PATRIMOINES PRIVES

DEPUIS LES PREMIERES DECOUVERTES DE L’OR PENDANT LES TEMPS ANCIENS, SA
BEAUTE ET LA FACILITE AVEC LAQUELLE IL POUVAIT SE TRAVAILLER, A INSPIRE LES
ARTISANS A L’UTILISER DANS LE DOMAINE DE LA DECORATION ; ET PAS SEULEMENT
POUR LES ORNEMENTS, MAIS EGALEMENT COMME SYMBOLE PUISSANT DE POUVOIR ET
DE RICHESSE. LES PREMIERES PIECES D’OR PURES ONT ETE MISES EN CIRCULATION
PAR CROESUS, Rol DE LYDIE (AUJOURD’HUI, LA TURQUIE), DURANT SON REGNE,
ENTRE 560 ET 547 AvV. JC. LES PIECES D’OR ONT CONTINUE D’EXISTER COMME
MONNAIE D’ECHANGE DEPUIS CE TEMPS LA. IL EST CONNU QUE LES EGYPTIENS
EXPLOITAIENT L’OR BIEN AVANT 2000 AV. JC, ET QUE LA PREMIERE PIECE EN OR FUT
FRAPPEE AU 8EME SIECLE AV. JC.

D’APRES LES MEILLEURES ESTIMATIONS CONNUES A CE JOUR, LE VOLUME TOTAL D’OR,
EXTRAIT AU COURS DE L’HISTOIRE, EST D’ENVIRON 158000 TONNES, DONT ENVIRON
65 % DEPUIS 1950. CETTE PRODUCTION A TENDANCE A BAISSER DEPUIS 2001, b0
PRINCIPALEMENT, A LA REDUCTION DES BUDGETS D’EXPLORATION, RELATIVE AU PRIX
DE L’OR A LA FIN DES ANNEES 90, PUIS A LA CHUTE CONSIDERABLE DU NOMBRE DE
NOUVELLES MINES D’OR DECOUVERTES. DES ANALYSTES INDEPENDANTS PENSENT QUE
LA PRODUCTION RESTERA RELATIVEMENT BASSE DANS LES PROCHAINES ANNEES A

VENIR.

LES BANQUES CENTRALES SONT LES DETENTEURS LES PLUS IMPORTANTS D’OR,
DEPUIS PLUS DE 100 ANS, ET PREVOIENT DE CONSERVER DES STOCKS IMPORTANTS
DANS LE FUTUR. ACTUELLEMENT, CELLES-CI DECLARENT DETENIR 20 % DES STOCKS
EXTRAITS. LE REEQUILIBRAGE DES RESERVES, AFIN DE S’ADAPTER AUX CHANGEMENTS,
DEPUIS LA DISPARITION DU SYSTEME MONETAIRE BASE SUR L'OR, A CONDUIT A UNE
DIMINUTION DE LA QUANTITE D’OR DETENUE PAR CERTAINES BANQUES CENTRALES
DEPUIS CES DIX DERNIERES ANNEES. IL SE PEUT QUE CE PROCESSUS CONTINUE
PENDANT QUELQUES ANNEES. CEPENDANT, LES BANQUES CENTRALES ONT AFFIRME
QUE L’OR RESTERA UN ACTIF IMPORTANT DE LEUR RESERVE, DANS UN AVENIR
PROCHE, ET, PLUS IMPORTANT, ELLES ONT ACCEPTE QUE LES VENTES SOIENT
REGULEES PAR DES ACCORDS INTERNATIONAUX DEPUIS 1999.

PAR RAPPORT A LA PLUPART DES AUTRES MARCHANDISES, LA PARTICULARITE DU
MARCHE DE L'OR EST QUE LES STOCKS DE CETTE MATIERE INALTERABLE, ACCUMULES
AU FIL DE L'HISTOIRE CHEZ LES PARTICULIERS ET DIFFERENTS ORGANISMES
(BANQUES CENTRALES...), SONT ESTIMES A ENVIRON 50 FOIS LA PRODUCTION
ANNUELLE MONDIALE.

L'OR EST COTé, SOUsS FORME PHYSIQUE, A LA BOURSE DE LONDRES ET, SOUS FORME
DE CONTRATS A TERME, A NEW YORK. LES COURS MONDIAUX SONT FIXES EN DOLLARS
AMERICAINS PAR ONCE D'OR. EN DEHORS DE CES MARCHES ORGANlSéS, QUI TRAITENT
DES GROSSES QUANTlTéS, IL EXISTE DES ENTREPRISES DE NEGOCE DE L'OR ET DE
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METAUX PRECIEUX OUVERTES AUX PARTICULIERS ET AUX DIVERS TRANSFORMATEURS
ET UTILISATEURS.

LES COURS SONT PARTICULIEREMENT FLUCTUANTS ET SOUMIS A DIVERS FACTEURS :
EVOLUTION DES STOCKS D'OR DES BANQUES CENTRALES, DEMANDES D'ORFEVRERIE,
NOTAMMENT EN INDE ET EN CHINE, DEMANDE INDUSTRIELLE (ELECTRONIQUE...),
coUTSs ET VOLUMES DE PRODUCTION, ETAT DES RESERVES MINIERES, VALEUR REFUGE,
OU ACHATS ET VENTES SPECULATIVES EN FONCTION DES INCERTITUDES MONETAIRES.
UNE PARTIE DU MARCHE EST OPAQUE, EN RAISON D'UN ORPAILLAGE ILLEGAL QUI
S'EST FORTEMENT DEVELOPPE A LA FIN DU XX SIECLE EN AMERIQUE DU SUD.

LES ACTIONS DES GRANDS GROUPES AURIFERES SONT COTEES ESSENTIELLEMENT A
LONDRES, NEW YORK, TORONTO, JOHANNESBOURG ET SYDNEY.

A LA FIN DU XIX® SIECLE, DANS UNE PERIODE DE STABILITE MONETAIRE DOMINEE PAR
LA LIVRE STERLING AVEC UNE PARITE FIXE DES PRINCIPALES MONNAIES, L'OR SERT
D'ETALON MONETAIRE. CHAQUE BANQUE CENTRALE DOIT POUVOIR FOURNIR AUX
PORTEURS QUI LE DESIRENT L'EQUIVALENT EN OR DE LEURS LIQUIDITES. CETTE
PERIODE PREND FIN AVEC LA GUERRE DE 1914. S'ENSUIT UNE PERIODE D’INSTABILITE
DES TAUX DE CHANGE QUI CULMINERA AVEC LES DIFFICULTES DE LA CRISE DE 1929.

LE SYSTEME MIS EN PLACE PAR LES ACCORDS DE BRETTON WOODS DU 22 JUILLET
1944 EST UNE NOUVELLE TENTATIVE POUR STABILISER LES TAUX DE CHANGE, BASEE
SUR UNE PARITE FIXE DU DOLLAR PAR RAPPORT A L'OR. LES DEFICITS EXTERIEURS
AMERICAINS METTENT A MAL CETTE PARITE DES LES ANNEES 1960 ET LES ETATS-UNIS
ABANDONNENT LA PARITE FIXE DU DOLLAR EN 1971.

DEPUIS, L'OR EST UNE VALEUR REFUGE, FAISANT PARTIE DES RESERVES MONETAIRES
DE CHAQUE BANQUE CENTRALE ET QUI SUSCITE L'ATTRAIT DES EPARGNANTS QUAND
UNE CRISE OU PERIODE TROUBLEE EST EN VUE. ANTOINE PINAY LANGA UN EMPRUNT
D'ETAT INDEXE SUR L'OR DANS LES ANNEES 1950, QUI FUT UN GRAND SUCCES ET
DONNA A SON PROMOTEUR UNE IMAGE RESTEE LONGTEMPS MYTHIQUE. LA FIN DES
ACCORDS DE BRETTON WOODS ET LA FORTE POUSSEE DES PRIX DE L'OR AU DEBUT DES
ANNEES 70 PROVOQUERENT UN EFFET D'AUBAINE IMPREVU: LES HEUREUX
SOUSCRIPTEURS QUI FURENT TIRES AU SORT LES DERNIERS (LE REMBOURSEMENT SE
FAISAIT PAR TIRAGE AU SORT) TOUCHERENT PLUS DE TROIS FOIS LEUR MISE HORS
INFLATION !

MALGRE LES DIFFERENTES TENTATIVES FAITES PAR LES ETATS POUR DECOURAGER LA
THESAURISATION DE L'OR, ET SON ABSENCE DE RENDEMENT PAR RAPPORT AUX
AUTRES FORMES DE PLACEMENTS, L'OR A CONSERVE SON ROLE DE RESERVE DE
PRECAUTION. APRES UNE LONGUE PERIODE DE DEPRECIATION, LE PRIX DE L'OR EN
LINGOT OU EN PIECE N'A CESSE DE REMONTER. LE COURS DU LINGOT D'OR A PARIS A
DOUBLE ENTRE JANVIER 1999 ET SEPTEMBRE 2007 (DE 8017€ A 16224€ ENVIRON -
SOURCE : BANQUE DE FRANCE). IL A TRES FORTEMENT AUGMENTE AU DEBUT DE
L'ANNEE 2008 AVANT DE SE REPLIER QUELQUE PEU. IL EST A NOUVEAU AU PLUS
HAUT. PAR EXEMPLE LE 4 MARS LE KILO D'OR ETAIT COTE 23.230,00€ A L'ACHAT ET
23.530,00€ A LA VENTE.

L'OR EST ECHANGE SUR LE MARCHE DES METAUX PRECIEUX, PRINCIPALEMENT SUR
LES PLACES DE NEW YORK, LONDRES, ZURICH ET HONG-KONG. IL EST COTE EN ONCE
(TROY OUNCE) (1 ONCE = 31.1034768 G) ET EN DOLLARS AMERICAINS. IL EXISTE
DIFFERENTS TYPES DE LINGOTS SUIVANT LES PAYS. SUR LE MARCHE DE GROS DE
LONDRES, LE LONDON BULLION MARKET, QUI EST L'UN DES TOUS PREMIERS MARCHES
AU MONDE POUR LA NEGOCIATION PHYSIQUE D'OR ET D'ARGENT, L'UNITE DE
NEGOCIATION EST LE LINGOT MONETAIRE DE 400 ONCES TROY, ENVIRON 12,5 KILOS.
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SUR LES MARCHES NATIONAUX DITS « DE DETAIL », ON PEUT TROUVER DES LINGOTS
DE DIFFERENTES TAILLES. EN EUROPE CONTINENTALE, LE LINGOT D'UN KILOGRAMME
EST LE PLUS SOUVENT UTILISI::, ET LORSQUE LE PAYS POSSEDE ENCORE UN MARCHE
DE L’OR NATIONAL, LA BARRE D’UN KILO EST COTEE. EN FRANCE, L'OR N'EST PLUS
COTE EN BOURSE DEPUIS 2004. A LA BOURSE DE LUXEMBOURG PAR EXEMPLE, LE
LINGOT D'UN KILO EST QUOTIDIENNEMENT COTE EN EUROS. MAIS ON PEUT AUSSI

TROUVER DES LINGOTS DE 500 GRAMMES, 250 GRAMMES, ETC. LES PLUS PETITS DES
LINGOTS SONT APPELES LINGOTINS.

Gold Price, London PM fix, $/o0z.
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L’OR EST AVANT TOUT UNE VALEUR, ET UN MOYEN DE PAIEMENT SéCURlSé, RECONNU
PARTOUT DANS LE MONDE. IL Y A PLUSIEURS EXEMPLES DANS L’HISTOIRE POLITIQUE
ET ECONOMIQUE DU 20IEME SIECLE QUI MONTRENT BIEN QUE L’OR N’EST PAS UN
MODE DE PAIEMENT SI DESUET QUE CELA.

e EN 1981, PENDANT LA PRISE D’OTAGE A L’AMBASSADE DES ETATS-UNIS EN
IRAN, L’IRAN A REFUSE D’ETRE PAYE EN DOLLAR POUR LIBERER LES OTAGES.
PAR CONSEQUENT LES US ONT ENVOYE 50 TONNES D’OR COMME PAIEMENT.
LES ETATS-UNIS ONT SIMULTANEMENT RECUPERE UNE QUANTITE D’OR IRANIEN
EQUIVALENTE QUI ETAIT BLOQUEE A LA NEW YORK FED, IL N’Y A PAS EU DE
PERTE NETTE.

e EN 1974, L’ITALIE A CONTRACTE UN EMPRUNT DE 2 MILLIARD AUPRES DE LA
BUNDESBANK, DONT UNE PARTIE A ETE PAYEE EN OR, AFIN D’ASSAINIR LES
COMPTES DU PAYS SUITE AU PREMIER CHOC PETROLIER.

* LE GOUVERNEMENT A EGALEMENT EU RECOURS A DES EMPRUNTS ET A REVERSE
DE L’OR EN TANT QUE COLLATERAL AU GOUVERNEMENT SUISSE (20 TONNES) ET
A LA BANK OF JAPAN (46 TONNES).

LES BANQUES CENTRALES POSSEDENT UNE PART IMPORTANTE DU STOCK D'OR
MONDIAL :

BANQUE CENTRALE 1948 2004
RESERVE FEDERALE DES ETATS-UNIS 21 700 8 100
BANQUE D'ANGLETERRE 1400 312
BANQUE NATIONALE SUISSE 1 200 1 350
BANQUE DE FRANCE 487 3 200
BANQUE DU JAPON 765
BUNDESBANK o] 3 400
BANQUE POPULAIRE DE CHINE 600
BANQUE CENTRALE DE CHINE 420
BANQUE CENTRALE DE RUSSIE ~ 400
INDE ~ 350
VENEZUELA ~ 350
BANQUE DU LIBAN 286
ENSEMBLE DE L'UNION EUROPEENNE 12 700
BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX 208
TOTAL BANQUES CENTRALES MONDIALES 30 200 31 400

CHIFFRES DU CONSEIL MONDIAL DE L'OR 2004, EN TONNES

QUELQUES MOTS SUR LA FISCALITE DE L’OR, LES VENTES D'OR REALISEES DANS
L'UNION EUROPEENNE PAR LES CONTRIBUABLES FRANGAIS SONT SOUMISES A UNE
TAXE FORFAITAIRE DE 7,5 % (ARTICLE 150 V BIS DU CODE GENERAL DES IMPOTS).
CETTE TAXE, INSTITUEE EN 1976, A CAUSE LA FERMETURE DU MARCHE FRANGAIS DE
L'OR, AU BENEFICE DE LA PLACE FINANCIERE DE LONDRES. SUITE A LA LOI DE
FINANCES RECTIFICATIVE 2005 DU 30 DECEMBRE 2005, LES PLUS-VALUES PEUVENT
DESORMAIS ETRE IMPOSEES SELON UN REGIME PROCHE DU DROIT COMMUN (SANS
ABATTEMENT). LES FRANGAIS NON RESIDENT EN FRANCE NE DOIVENT PAS PAYER
CETTE TAXE.
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2) LE MARCHE DE L’OR

L’OR S’ECHANGE SOUS LA FORME DE TITRES SUR LES MARCHES BOURSIERS
D’AUSTRALIE, DE FRANCE, DE HONG KONG, DU JAPON, DU MEXIQUE, DE SINGAPOUR,
D’AFRIQUE DU SUD, DE SUISSE, DE TURQUIE, DU ROYAUME-UNI ET DES ETATS-UNIS.
CES FORMES D’INVESTISSEMENTS SECURISES EN OR, QUI SONT TOUTES DES PRODUITS
FINANCIERS REGLEMENTES, SONT GENERALEMENT DESIGNEES PAR LES TERMES DE
MARCHANDISE NEGOCIABLE EN BOURSE OU DE FONDS INDICIEL NEGOCIABLE EN
BOURSE (FINB) ET SONT, PAR ESSENCE, NORMALEMENT PREVUES POUR SUIVRE LE
PRIX DE L’OR PRESQUE A LA PERFECTION. CONTRAIREMENT AUX PRODUITS DERIVES,
CES TITRES SONT INTEGRALEMENT GARANTIS PAR UNE QUANTITE D’OR PHYSIQUE
DETENUE ESSENTIELLEMENT SOUS UNE FORME PROFILEE. CES TITRES ONT EU UN
IMPACT MAJEUR SUR LE MARCHE DE L’OR, REPRESENTANT 38 % DE L’ INVESTISSEMENT
IDENTIFIABLE ET 7,5 % DE LA DEMANDE TOTALE EN 2007.

MIs A PART CELA L’OR EST ESSENTIELLEMENT ECHANGE SUR LE MARCHE DE GRE A
GRE SOUS FORME DE FORWARDS, D’OPTIONS ET D’AUTRES DERIVES EXOTIQUES. EN
EFFET LE MARCHE DE GRE A GRE OFFRE PLUS DE FLEXIBILITE, LES FUTURES
ECHANGEES SUR LES MARCHES REGLEMENTES, AVEC TOUTES LES REGLES ET
RESTRICTIONS QU’ILS COMPORTENT, NE SONT PAS ADAPTES A UN PRODUIT TEL QUE
L’OR.

LE MARCHE DES PRODUITS STRUCTURES EST DOMINE PAR LES INVESTISSEURS
APPARTENANT A UNE INSTITUTION, OU, DANS LE CAS DES CONTRATS A EFFET DIFFERE,
PAR DES PROFESSIONNELS DU MARCHE DE L’OR; CAR L’INVESTISSEMENT MINIMUM
PEUT ETRE ELEVE. TOUT COMME LES CONTRATS A TERME, LES CONTRATS A EFFET
DIFFERE SONT DES ACCORDS D’ECHANGE D’ACTIFS SOUS-JACENTS (L’OR, DANS CE
CAS), A UN PRIX CONVENU ET A UNE DATE FUTURE. ILS PEUVENT, PAR CONSEQUENT,
ETRE UTILISES, POUR LIMITER LES RISQUES, OU A DES FINS SPECULATIVES. MAIS IL
EXISTE DES DIFFERENCES IMPORTANTES, D’UNE PART ENTRE LES CONTRATS A EFFET
DIFFERE, ET LES OPTIONS COMMERCEES HORS-COTE (HC) SUR LE MARCHE DE L’OR,
ET, D’AUTRE PART, ENTRE LES CONTRATS A TERME, ET LES OPTIONS COMMERCEES SUR
UNE BOURSE A TERME :

* UN CONTRAT A TERME (CONTRAT FORWARD) (OU OPTION HC) EST NEGOCIE
DIRECTEMENT ENTRE LES CONTREPARTIES, ET, PAR CONSEQUENT, EST
PERSONNALISE, TANDIS QUE LES CONTRATS A TERMES SONT DES ACCORDS
STANDARDISES, NEGOCIES SUR LES BOURSES A TERME

* BIEN QUE LES CONTRATS A EFFET DIFFERE OFFRENT UNE MEILLEURE
FLEXIBILITE, ET QU’ILS SOIENT BASES SUR DES ACCORDS PRIVES, IL EXISTE UN
DEGRE DE RISQUE DE CONTREPARTIE, TANDIS QUE LES CONTRATS A TERME
SONT GARANTIS PAR LES BOURSES A TERME SUR LESQUELLES ILS SONT
NEGOCIES.

e LES CONTRATS A TERMES PEUVENT ETRE VENDUS A DES TIERS A N’IMPORTE
QUEL MOMENT AVANT LEUR ECHEANCE, ILS SONT DONC PLUS INTERESSANTS EN
TERMES DE LIQUIDITES QUE LES CONTRATS A EFFET DIFFERE (DONT LES
OBLIGATIONS NE PEUVENT ETRE TRANSFEREES)
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LE MARCHE OTC (DE GRE A GRE) EST OUVERT 24H/24 ET C’EST SUR CE MARCHE QUE
LA PLUPART DES ECHANGES DE PRODUITS BASES SUR L’OR SE FONT. LES MARKETS
MAKERS ET AUTRES INTERVENANTS SUR LES MARCHES OTC PORTENT TOUS LES
RISQUES ET TRAITENT SANS PASSER PAR UN INTERMEDIAIRE. LE LONDON BULLION
MARKET ASSOCIATION A DIX MEMBRES QUI AGISSENT EN TANT QUE COORDINATEURS
DES ACTIVITES CONDUITES PAR LEURS MEMBRES ET PAR LES AUTRES INTERVENANTS
SUR LE MARCHE OTC DE L’OR. LES DIX MEMBRES SONT LA BANK OF NOVIA SCOTIA,
BARCLAYS BANK PLC, DEUTSCHE BANK AG, HSBC BANK, GOLDMAN SACHS, JP
MORGAN CHASE, MITSUI & Co PRECIOUS METALS INC, ROYAL BANK OF CANDA,
SOCIETE GENERALE, ET UBS AG. CES NEGOCIANTS DE LINGOTS VONT PERSONNALISER
LES CONTRATS POUR REPONDRE AUX BESOINS DE LEURS CLIENTS.

LES PLUS GRANDES PLACES FINANCIERE D’OTC SONT LONDRES, NEW YORK ET
ZURICH. IL EXISTE AUSSI DE PLUS PETITS MARCHE AU MOYEN ORIENT ET NOTAMMENT
A DUBAT oU DES BIJOUX ET DES PETITS LINGOTS DE UN KILOS SONT ECHANGES. LA
PLUPART DES NEGOCIANTS EN LINGOTS SONT DES MEMBRES OU MEMBRES ASSOCIES
DE LA LBMA.

TYPIQUEMENT, UN TRADE SUR CES MARCHES OTC SE FAIT SUR 5000 A 10000 ONCES.
LE SPREAD BID ASK EST EN GENERALE DE 0.5 USD.

LES CONTRATS A TERME D'OR SONT DES ENGAGEMENTS FERMES A EFFECTUER OU A
LIVRER UNE QUANTITE SPECIFIQUE ET UNE PURETE INDIQUEE D'OR A UNE DATE
DONNEE POUR UN PRIX CONVENU. LE DEPOT DE GARANTIE OU LE PAIEMENT EN
ESPECES AU NEGOCIANT NE REPRESENTE QU’UNE FRACTION DU PRIX DE L'OR SOUS-
TENDANT LE CONTRAT. CELA SIGNIFIE QUE LES INVESTISSEURS PEUVENT REALISER LA
PROPRIETE NOTIONNELLE D'UNE VALEUR D'OR CONSIDERABLEMENT PLUS GRANDE QUE
LEURS DEPENSES EN LIQUIDITES INITIALES. ALORS QUE CET EFFET DE LEVIER PEUT
ETRE LA CLEF DE BENEFICES COMMERCIAUX SIGNIFICATIFS, IL PEUT EGALEMENT
PROVOQUER DES PERTES EGALEMENT IMPORTANTES EN CAS D'UN MOUVEMENT
DEFAVORABLE DU PRIX DE L'OR. DES PRIX A TERME SONT DETERMINES PAR LA
PERCEPTION DU MARCHE DE CE QUE LES coUTS COMPTABLES - COMPRENANT LE coUT
D'INTERET DE L’EMPRUNT D’0OR PLUS DES FRAIS D'ASSURANCE ET DE STOCKAGE —

DOIVENT REPRESENTER A TOUT MOMENT. LE PRIX A TERME EST HABITUELLEMENT
PLUS ELEVE QUE LE PRIX SUR LE MARCHE DE L'OR.

DES CONTRATS A TERME SONT ECHANGES SUR LES BOURSES DES MATIERES
PREMIERES REGULEES. LES PRINCIPAUX SONT LE NEW YORK MERCANTILE EXCHANGE
COMEX DIVISION (RECEMMENT REBAPTISE CME GLOBEX®, APRES UNE FUSION DU
CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE ET DU NYMEX), LE CHICAGO BOARD OF TRADE (QUI
FAIT PARTIE DU CME) ET LE TOKYO COMMODITY EXCHANGE. DES CONTRATS A TERME
SUR L'OR S’ECHANGENT AUSSI EN INDE ET A DUBAI.

LA CoOMMODITY FUTURES TRADING COMMISSION FOURNIT DES RAPPORTS COMPLETS
SUR LES DERIVATIFS NEGOCIES AUX ETATS-UNIS. LES INDICES NEGOCIABLES DES
MATIERES PREMIERES SONT BASES SUR DES REGROUPEMENTS COLLATERAUX DE
MATIERES PREMIERES A TERME UNIQUEMENT, QUI COMPRENNENT UNE PETITE
ALLOCATION D'OR.

IL EXISTE EGALEMENT DES OPTIONS SUR L’OR. CELLES-CI DONNENT AU DETENTEUR LE
DROIT, MAIS PAS L'OBLIGATION, D'ACHETER (OPTION D’ACHAT) OU DE VENDRE (OPTION
DE VENTE) UNE QUANTITE INDIQUEE D'OR A UN PRIX PREDETERMINE A UNE DATE
CONVENUE. LE coUT D'UNE TELLE OPTION DEPEND DU PRIX SUR LE MARCHE COURANT
DE L'OR, DU NIVEAU DU PRIX PREETABLI (LE « PRIX D’EXERCICE »), DES TAUX
D'INTERET, DE LA VOLATILITE PREVUE DU PRIX DE L'OR ET DE LA PERIODE RESTANTE A
COURIR JUSQU'A LA DATE CONVENUE. PLUS LE PRIX D’EXERCICE EST ELEVE, MOINS
CHERE EST L’OPTION D'ACHAT ET PLUS CHERE EST L’OPTION DE VENTE. COMME POUR
LES CONTRATS A TERME, LES OPTIONS D’ACHAT D'OR PEUVENT RAPPORTER UN PROFIT
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IMPORTANT AU DETENTEUR. LA oU LE PRIX D’EXERCICE N'EST PAS REALISE, IL N'Y A
AUCUN INTERET A EXERCER L'OPTION ET LA PERTE DU DETENTEUR EST LIMITEE AU
PRIX INITIALEMENT PAYE POUR L'OPTION. COMME POUR LES ACTIONS, LE CONTRAT A
TERME ET LES OPTIONS PEUVENT ETRE NEGOCIES PAR L’INTERMEDIAIRE DE
COURTIERS.

D’AUTRE PART, L’OR PEUT ETRE NEGOCIE AU TRAVERS DE WARRANTS. AUPARAVANT,
LES WARRANTS D OR ETAIENT TRES SOUVENT LIES AUX TITRES DES COMPAGNIES
D’EXPLOITATION MINIERE D'OR. DE NOS JOURS, UTILISES GENERALEMENT PAR DES
BANQUES D’ INVESTISSEMENT DE PREMIER PLAN, ILS DONNENT A L'ACQUEREUR LA
POSSIBILITE D'ACHETER DE L'OR A UN PRIX SPECIFIQUE, ET A UN JOUR PRECIS DANS
LE FUTUR. AFIN D’ACCEDER A CE DROIT, L'ACHETEUR PAIE UNE PRIME. TOUT COMME
POUR LES CONTRATS A TERME, LES WARRANTS ONT GENERALEMENT UN EFFET DE
LEVIER BASE SUR LES PRIX DES ACTIFS SOUS-JACENTS (L’OR, DANS CE CAS) MAIS LE
RAPPORT PEUT EGALEMENT ETRE ETABLI SUR LA BASE D’UN RENDEMENT « DE 1 POUR

1 ».

L’OR EST EGALEMENT ECHANGE sSOUS FORME D’ETF (EXCHANGE TRADED FUNDS).
DEPUIS LE LANCEMENT DU PREMIER ETF SUR L’OR EN 2003, CETTE FORME DE DERIVE
A REMPORTE UN GRAND SUCCES ET EST ECHANGE SUR LES MARCHES AUSTRALIEN, A
NEW YORK, A LONDRES, SUR EURONEXT ET

Gold Futures Exchanges

Outright Initial

- - Price Nature X -
Exchange Contract size |Start date quotation ||of trading glﬁa)rqm (April
Clearing
member;
g o e member &
nymex | 100 0z glec uss/ ;’S{;ISLS& 2I2i?romc hedge customer;
99.5% purity . A 2 Non-
99.5% purity 74 oz trading via ACCESS $ 'OO(_), _\Jon
member
speculative
$2,700
5
. 100g,1 kilo, {23 . Yen/ Continuous ¥90,000
TOCOM  |99.99% Mar gramme |computerised (¥12,000 for the
purity 82 © 7 100g contract)
n 100g 1kilo, 3 o ; Continuous 4% (5% for the
— kg 10 Nov 2003 Rp/10g computerised 1009 contract)
100g, 1 kilo, Continuous Membership fee:
NCDEX 99.99% 15 Dec 2003 Rp/10g _ o as a cash free
o computerised -~ .
purity security deposit
Per 100 oz
contract:
100 oz 5 ) $1,500 (initial);
20 Fe 9
(Full-sized), |20 FeP 1979 $1,500
33.2 0z : uss/ Continuous (maintenance).
) cd T NAaS -
CECl (Mini-sized), (a3 k'l,o contract f'a" 0z computerised Per 33.2 oz
A ~|launched on 31 Dec ot
not less thar 1974) contract:
99.5% purity $500(initial);
$500

(maintenance)

Initial margin:

250
Turkish Continuous Is;t:_;:t,ma per
TurkDEX |100g 4 Feb 2005 Lira/ computerised B
ramme |['auction’ Maintenance
9 margin: 187,5
Turkish Lira per
contract
ON - 1Kilo 99.5% |5 - 5o0c uss/ Continuous US$ 850 per PEUT
; purity - 0z computerised contract
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EGALEMENT INVESTIR PHYSIQUEMENT DANS L’OR EN ACHETANT DES LINGOTS OU DES
PIECES. LE LIEU CONSACRE A PARIS EST LA RUE VIVIENNE. LES INVESTISSEURS
PEUVENT CHOISIR PARMI UNE GAMME ETENDUE DE PIECES DE MONNAIE FRAPPEES PAR
DES GOUVERNEMENTS A TRAVERS LE MONDE. CES PIECES DE MONNAIE SONT (OU ONT
ETE) DES MONNAIES A COURS LEGAL DANS LEURS PAYS D'EMISSION CORRESPONDANT
A LEUR VALEUR NOMINALE, PLUTOT QU’A LEUR CONTENU EN OR. DANS UN BUT
D'INVESTISSEMENT, LA VALEUR MARCHANDE DE CES PIECES DE MONNAIE EST
DETERMINEE PAR LA VALEUR DE LEUR CONTENU EN OR FIN, PLUS UNE PRIME QUI
VARIE ENTRE LES PIECES DE MONNAIE ET LES REVENDEURS. LA PRIME TEND A ETRE
PLUS ELEVEE POUR LES PLUS PETITES DENOMINATIONS. LA GAMME DES PIECES D’OR
VA DE 1/20 oNCE A 1 OO0 GRAMMES, BIEN QUE LES POIDS LES PLUS COMMUNS (EN
ONCES TROY D'OR FIN CONTENU) SOIENT 1/20, 1/10, 1/4, 1/2 ET 1 ONCE. IL EST
IMPORTANT DE NE PAS CONFONDRE CES PIECES DE MONNAIE D’OR AVEC LES PIECES DE
MONNAIE COMMEMORATIVES OU NUMISMATIQUES, DONT LA VALEUR DEPEND DE LEUR
RARETE, CONCEPTION ET FINITION PLUTOT QUE DE LEUR CONTENU EN OR FIN.
BEAUCOUP DE REVENDEURS VENDENT LES DEUX. DE L’OR EN BARRES PEUT ETRE
ACHETE DANS UNE VARIETE DE POIDS ET DE TAILLES DIFFERENTS, ALLANT D’UN
GRAMME A 400 ONCES TROY (TAILLE DU LINGOT NEGOCIEE INTERNATIONALEMENT AU
LONDON GooD DELIVERY BAR). LES PETITS LINGOTS SONT DEFINIS COMME PESANT 1
OO0 G OU MOINS. SELON LE SPECIALISTE DU SECTEUR, GOLD BARS WORLDWIDE, IL Y
A 94 FABRICANTS ET MARQUES DE LINGOTS AGREES REPARTIS DANS 26 PAYS A
TRAVERS LE MONDE, QUI A EUX TOUS PRODUISENT AU TOTAL PLUS DE 400 TYPES DE
LINGOTS STANDARD. LES LINGOTS CONTIENNENT NORMALEMENT 99,5% D’OR FIN AU

MINIMUM.
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B)L’OR ET LA SOCIETE

1) SA PLACE TRADITIONNELLE DANS LE PATRIMOINE

DANS UNE GRANDE PARTIE DE L’ASIE, DU MOYEN ORIENT ET DU SOUS-CONTINENT
INDIEN, L’OR EST LA MEILLEURE PROTECTION POSSIBLE CONTRE LES INCERTITUDES
DE LA VIE. POUR DE NOMBREUX HOMMES ET DE NOMBREUSES FEMMES DANS LES PAYS
EN VOIE DE DEVELOPPEMENT, L’OR EST L’UNE DES VALEURS D’ECHANGE LES PLUS
LIQUIDES ET LES MIEUX ACCEPTEES, L’OR EST TOUT SIMPLEMENT LA MEILLEUR
VALEUR D’EPARGNE AUXQUELS ILS AIENT ACCES. PRES DE DEUX TIERS DES BIJOUX
ACHETES AU MOYEN ORIENT ET EN ASIE SERVENT D’EPARGNE, EN PLUS DE LA
FONCTION DECORATIVE. CETTE UTILISATION DU BIJOU EN TANT QU’EPARGNE EST TRES
REPANDUE DANS LES MILIEUX RURAUX OU IL N’Y A PAS FORCEMENT D’ACCES A UN
SYSTEME BANCAIRE DIGNE DE CONFIANCE. L’OR EST EGALEMENT UN BON MOYEN DE
SE PROTEGER CONTRE LES ALEAS DES COURS DE CHANGE, SURTOUT POUR DES
MONNAIES A TRES FAIBLE VALEUR, ET CONTRE L’INFLATION, QUI A EUX DEUX
REPRESENTENT LE PIRE FLEAU DES PAYS EN VOIE DE DEVELOPPEMENT.

PRES DES DEUX TIERS DE LA FABRICATION DE BIJOU A LIEU DANS LES PAYS EN VOIE
DE DEVELOPPEMENT ET CETTE PROPORTION NE CESSE D’AUGMENTER. DES PAYS TELS
QUE LA TURQUIE, L’INDE, LA CHINE ET LA THAILANDE ONT TOUS VUS LEURS
EXPORTATION VERS LES PAYS DEVELOPPES AUGMENTER CES DERNIERES ANNEES,
GENERANT DES REVENUS LIES A L’EXPORT ET DE L’EMPLOI. LA VENTE DE BIJOU EN OR
AUX TOURISTES EST EGALEMENT UNE SOURCE DE REVENU IMPORTANTE EN TURQUIE,
EN EGYPTE ET A DUBAI.

LE PRIX DE L’OR N’A PAS BEAUCOUP AUGMENTE ENTRE 1980 ET 2000 MAIS C’ETAIT
UN EXCELLENT INVESTISSEMENT EN TERME, PAR EXEMPLE, DE ROUPIES INDIENNES,
DE LIRE TURQUE OU LE DONG VIETNAMIEN (CF COMPARAISON LES GRAPHIQUES CI-
DESSOUS, COMPARAISON DE L’EVLUTION DU PRIX DE L’OR EN EURO ET EN ROUPIES).
DANS TOUS LES PAYS OU LES GENS N’ONT PAS D’ACCES AUX OBLIGATIONS
GOUVERNEMENTALES, AUX COMPTES EN BANQUE OU MEME TOUT SIMPLEMENT A UNE
BANQUE, L’OR EST RESTE UN ACTIF PRECIEUX. AU VIETNAM, L’OR JOUE UN ROLE
ESSENTIEL SUR LE POUVOIR D’ACHAT, SURTOUT EN MATIERE D’IMMOBILIER. ACHETER
UNE MAISON AU VIETNAM PEUT PRENDRE BEAUCOUP DE TEMPS. A PARTIR DU MOMENT
oU UN ACHETEUR ET UN VENDEUR SE METTENT D’ACCORD SUR UN PRIX JUSQU’AU
MOMENT OU LA VENTE PREND EFFET, UN MOIS PEUT S’ECOULER. PENDANT CE TEMPS,
LA MONNAIE VIETNAMIENNE PEUT PERDRE DE SA VALEUR DE MANIERE SIGNIFICATIVE.
PAR CONSEQUENT LA MONNAIE D’ECHANGE UTILISEE DANS CE GENRE DE TRANSACTION
EST SOUVENT DE L’OR.
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Gold Price, € per ounce (London pm fix)
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AU MOYEN-ORIENT ET DANS LE SOUS-CONTINENT INDIEN, L’OR A TOUJOURS JOUE UN
ROLE ECONOMIQUE IMPORTANT POUR LA FEMME. HISTORIQUEMENT, LES BIJOUX ONT
SOUVENT ETE LE SEUL BIEN APPARTENANT AUX FEMMES MUSULMANES OU
HINDOUISTES. DANS LES FAMILLES PLUS TRADITIONNELLES C’EST TOUJOURS LE CAS.
L’OR QUE DETIENT UNE FEMME EST SON SEUL MOYEN DE SUBSISTANCE SI JAMAIS IL
LUI ARRIVE MALHEUR. DE CETTE NECESSITE PROVIENT LA TRADITION DE SOUVENIR
UNE MARIEE D’OR, CELA S’APPELLE STREEDHAN, OU BIEN « LA PROPRIETE DE LA
MARIEE ». L INDE EST LE PLUS IMPORTANT DETENTEUR D’OBJETS EN OR DANS LE
MONDE, EN 2004 CELA CORRESPONDAIT A UN CINQUIEME DE LA RESERVE D’OR
MONDIALE.
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LES PRESENTS EN OR ONT EGALEMENT UNE VALEUR SYMBOLIQUE DE SENTIMENT
AMOUREUX ET DE SOUVENIRS PRECIEUX LORS D’OCCASION IMPORTANTES (MARIAGES,
ANNIVERSAIRES, FETES RELIGIEUSES ETC...). L’UTILISATION DE L’OR EN TANT QUE
BIJOU ET OBJET D’ORNEMENT EXISTE DEPUIS 6000 ANS. LES PREMIERS ORFEVRES
DATENT DE LA CIVILISATION SUMERIENNE QUI S’EST DEVELOPPEE SUR LES RIVES
FERTILES DU TIGRE ET DE L’EUPHRATE, AUX ALENTOURS DE 6000 BC.

L’OR JOUE EGALEMENT UN ROLE IMPORTANT DANS CERTAINES RELIGIONS,
NOTAMMENT LE BOUDDHISME. LE JAUNE EST LA COULEUR DU SOLEIL, DE LA LUMIERE
ET DU METAL LE PLUS PRECIEUX, L’OR. CETTE COULEUR POSSEDE UNE VERTU
MAGIQUE. C’EST LA COULEUR DE DIEU (ON NE PEUT REGARDER LE SOLEIL). COULEUR
DE L’IMMORTALITE, ELLE EST COULEUR DIVINE, DONC CELLE DE L’EMPEREUR ET DES
ROIS AUSSI BIEN EN EUROPE QU’EN CHINE, INDE oU EGYPTE. EN INDE LE JAUNE
CORRESPOND AU CENTRE RACINE ET A L’ ELEMENT LUMIERE. C’EST LA COULEUR DE LA
ROBE DES MOINES BOUDDHISTES. EN CHINE C’EST LA COULEUR DE L’EMPEREUR QUI
EST AU CENTRE DE LA TERRE, COMME LE SOLEIL EST AU CENTRE DU CIEL. LE JAUNE
EMERGE DU NOIR COMME LE SOLEIL DE LA NUIT, LA PEPITE D’OR DE LA TERRE. IL
ASSURE LA FERTILITE. POUR CELA ON ORNE LA COUCHE NUPTIALE DE DRAPS,
OREILLERS, VOILES DE SOIE ET GAZES JAUNES. TOUT DOIT ETRE JAUNE. EN CHINE,
TOUJOURS, LES SOURCES JAUNES MENENT AU ROYAUME DES MORTS. DANS LE
THEATRE DE PEKIN, LE MAQUILLAGE JAUNE DES ACTEURS SIGNIFIE CRUAUTE,
DISSIMULATION ET CYNISME.
ON NE PEUT DISSOCIER LE JAUNE DE L’OR. L’OR EST LE METAL LE PLUS PUR CONNU
DEPUIS L’ANTIQUITE, DONC CONSIDERE COMME LE PLUS PRECIEUX. IL A L’ECLAT DE LA
LUMIERE ET DU SOLEIL, DONC DE DIEU. EN INDE ON DIT QU’IL EST LUMIERE
MINERALE, ON REPRESENTE DONC BOUDDHA EN OR, CAR C’EST LE SIGNE DE
L’ILLUMINATION, DE LA PERFECTION ABSOLUE, DE L’IMMORTALITE.

DANS L’ISLAM, LE PORT DE L’OR EST EN PRINCIPE INTERDIT AUX HOMMES.
CETTE INTERDICTION S’APPLIQUE EXCLUSIVEMENT AUX HOMMES ET NE CONCERNENT
DONC PAS LES FEMMES COMPTE TENU D’UN HADITH RAPPORTE PAR ALI SELON LEQUEL
MAHOMET AVAIT PRIS UN MORCEAU DE SOIE EN SA MAIN DROITE ET UNE PIECE D’OR
EN SA MAIN GAUCHE ET DIT : « CES DEUX-LA SONT INTERDITS AUX MALES DE MA
COMMUNAUTE ». C’EST CE QU’INDIQUENT ENCORE LES PROPOS DE MAHOMET « LE
PORT DE SOIE ET DE L’OR EST AUTORISE AUX FEMMES DE MA COMMUNAUTE ET
INTERDITS AUX HOMMES ». L’AUTORISATION DU PORT DE L’OR AUX FEMMES CONVIENT
SOIT DISANT « A LEUR FAIBLESSE ET A LEUR DOUCEUR ET A LEUR BESOIN DE
PARURE ». LE PORT DE L’OR PAR LES HOMME EST SUPPOSE TRADUIRE MOLLESSE ET
MANQUE DE VIRILITE. OR LA CHARIA INSISTE A METTRE EN RELIEF LA DIFFERENCE
DES DEUX SEXES ET DISTINGUE LES SPECIFICITES DE CHACUN D’EUX. CAR LA
TENDANCE DE L’UN DES DEUX SEXES A S’ASSIMILER A L’AUTRE CONDUIT A LA
PERVERSION. L’INTERDICTION DE L’OR AUX HOMMES S’APPLIQUE AUSSI BIEN A L’OR
PUR QU’A L’OR MELANGE, A CE QUI EST ENTRECOUPE PAR D’AUTRES METAUX, AUX
ALLIAGES ET D’AUTRES. QUANT A CE QUI N’A DE L’OR QUE LA COULEUR ET CE QUI EST
ENDUIT D’OR, CERTAINS ULEMAS SOUTIENNENT SON INTERDICTION AUX HOMMES, S’IL
EST POSSIBLE D’ENLEVER L’OR EN LE GRATTANT. SI TEL N’EST PAS LE CAS, ILS LE
PERMETTENT. D’AUTRES DISENT QUE SI LA COUCHE FORMEE PAR L’OR COUVRE TOUT
L’OBJET OU SA PLUS GRANDE PARTIE, IL N’EST PAS PERMIS DE L’UTILISER. SI ELLE NE
REPRESENTE QU’UNE PETITE QUANTITE (COMME LES AIGUILLES D’UNE MONTRE, SES
CHIFFRES OU SES FINS POINTS) IL EST PERMIS DE PORTER L’OBJET. IL FAUT TENIR
COMPTE DE L’ASPECT PREDOMINANT ET NON DE LA VALEUR DE L’OBJET.
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2) L’OR ET LA DIVERSIFICATION DE PORTEFEUILLE

LA REPARTITION D’ACTIFS EST UN ASPECT IMPORTANT DE TOUTE STRATEGIE
D’INVESTISSEMENT. EN EQUILIBRANT DES CATEGORIES D‘ACTIFS DE DIFFERENTES
CORRELATIONS, LES INVESTISSEURS ESPERENT AINSI MAXIMISER LES RETOURS SUR
INVESTISSEMENT ET MINIMISER LES RISQUES. CEPENDANT, ALORS QUE BEAUCOUP
D'INVESTISSEURS PENSENT QUE LEURS PORTEFEUILLES SONT CORRECTEMENT
DIVERSIFIES, ILS NE CONTIENNENT EN FAIT QUE TROIS TYPES D’ACTIFS — LES TITRES,
LES OBLIGATIONS ET LES LIQUIDITES. POUR PARER AUX MOUVEMENTS DEFAVORABLES
SUR CERTAINS ACTIFS OU SUR UNE CATEGORIE PARTICULIERE D’ACTIFS, BEAUCOUP
D'INVESTISSEURS ESSAYENT MAINTENANT DE MIEUX DIVERSIFIER LEURS
PORTEFEUILLES EN Y INCORPORANT DES INVESTISSEMENTS ALTERNATIFS TELS QUE
LES MATIERES PREMIERES.

L'OR A FAIT UN RETOUR EN FORCE AU COURS DE CES DERNIERES ANNEES, SA
CONTRIBUTION LA PLUS APPRECIEE DANS UN PORTEFEUILLE RESIDE DANS LE FAIT
QU'IL N'EST PAS CORRELE A LA PLUPART DES AUTRES ACTIFS, COMME ILLUSTRE DANS
LE DIAGRAMME CI-DESSOUS. C'EST PARCE QUE LE PRIX DE L'OR NE DEPEND PAS DES
MEMES FACTEURS QUE CEUX QUI DETERMINENT LA PERFORMANCE DES AUTRES ACTIFS.

Aux Etats-Unis: 5 années de corrélation de retour mensuel
sur des catégories d’actifs clés et I'or (USD), 2003 - 2007

3-Month T- Bill Yields 0.04
LE Global Treasuries Index 0.05
S&P 500 0.02

DJ Industrial Average -0

MSCIWorldexcl. US 0.31

DJ AIG Commodity Index 243

r T T T T T T T
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LES SOURCES DE LA DEMANDE D'OR SONT BIEN PLUS DIVERSES — A LA FOIS
GEOGRAPHIQUES ET SECTORIELLES — QUE CELLES DE BEAUCOUP D'AUTRES ACTIFS, CE
QUI PERMET D’EXPLIQUER L'INDEPENDANCE DU PRIX DE L'OR AINSI QUE LES RAISONS
D’UNE DEMANDE IDENTIFIABLE, RESTEE FORTE FACE A UNE REPRISE QUI S’EST
ETENDUE SUR PLUSIEURS ANNEES. LA VALEUR DE LA DEMANDE D'OR A AUGMENTE DE
79 % ENTRE 2003 ET 2007, ET DE 158 % ENTRE 2001 ET 2007. DE PLUS, LA
PLUPART DES DEPENSES EN OR SONT DISCRETIONNAIRES. 68 % DE LA DEMANDE
IDENTIFIABLE TOTALE AU COURS DES CINQ ANNEES SE TERMINANT EN DECEMBRE
2007 EST VENUE DU SECTEUR BIJOUTIER, TANDIS QUE 19% VENAIENT DES
INVESTISSEURS ET 13% DE L’INDUSTRIE. C'EST, EN SOI, PEU COMMUN POUR UNE
MATIERE PREMIERE, DONT LA DEMANDE EST TYPIQUEMENT CONDUITE PAR LA DEPENSE
NON DISCRETIONNAIRE ET EST PAR CONSEQUENT DAVANTAGE EXPOSEE AUX CAPRICES
DU CYCLE ECONOMIQUE.

L'OR OFFRE DES POSSIBILITES ACCRUES DE DIVERSIFICATION COMPARE A LA PLUPART
DES ACTIFS ALTERNATIFS. DES ETUDES INDEPENDANTES ONT PROUVE QUE TANDIS QUE
LES ACTIFS ALTERNATIFS ET LES DIVERSIFICATIONS TRADITIONNELLES ECHOUENT
SOUVENT PENDANT DES PERIODES DE DEPRIME OU D'INSTABILITE DU MARCHE, MEME
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UN PETIT INVESTISSEMENT DANS L'OR PEUT, DE MANIERE SIGNIFICATIVE, AMELIORER

LA PERMANENCE DE LA PERFORMANCE DU PORTEFEUILLE PENDANT DES PERIODES
FINANCIERES STABLES ET INSTABLES.

I1. LA VALEUR DE L'OR AUJOURD’HUI

APRES AVOIR ENONCE CES QUELQUES GENERALITES SUR L’OR NUS ALLONS
DESORMAIS NOUS CONCENTRER SUR LE MARCHE DE L’OR DEPUIS 2008. EN TANT QUE
COMMODITE ET EN TANT QUE MONNAIE DE REFUGE EN PERIODE DE CRISE, L’OR EST AU
CENTRE DE L’ACTUALITE DEPUIS PLUSIEURS MOIS. NOUS ALLONS DONC DANS UN
PREMIER TEMPS DRESSER UN ETAT DE L’ANNEE 2008 POUR ENSUITE REVENIR SUR
LES GRANDS EVENEMENTS QUI ON MARQUE L’OR EN CE DEBUT D’ANNEE

A) LES CHIFFRES DE L’OR EN 2008

Chart 1: Identifiable
demand
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LA DEMANDE EN OR EN USD

2006 2007 20082 % ch Q4'07 Q1'08 Q2'08 Q3'08 Q4'08* % ch
2008 vs Q4’08 vs

2007 Q4'07

Jewellery Consumption 44510 53,605 59,727 1" 14,416 13,173 14,524 18,259 13,770 -4
Industrial & Dental 8,929 10,298 12,095 17 2,784 3,303 3,233 3,039 2,520 9
Electronics 5,985 6,939 8,150 17 1,892 2,257 2,205 2,055 1,633 -14
Other Industrial 1,765 2,069 2,431 18 534 629 637 615 551 3
Dentistry 1,179 1,290 1,514 17 358 418 391 369 336 -6
Identifiable Investment 12,820 14,796 29,952 102 3,574 4,571 4,017 11,170 10,194 185
Net Retail Investment 7,878 9,017 21,052 133 1,551 2,409 3,902 6,967 7,774 401
Bar Hoarding 4,591 5,171 10,435 102 765 1,385 2548 3,269 3,234 323
Official Coins 2,505 3,020 5,453 81 567 877 1,054 1,787 1,734 206
Medals/Imitation Coins 1,158 1,586 1,680 6 212 289 358 595 439 107

Other Identified Retail Invest.? -376 -759 3,484 7 -142 -57 1,316 2,367

ETFs & Similar Products* 4,943 5778 8,900 54 2,023 2,161 15 4,203 2,421 20
Total Identifiable Demand 66,259 78,699 101,774 29 20,774 21,047 21,774 32,468 26,485 27

LA DEMANDE DES JOAILLIERS A DIMINUE EN Q4 SUITE AUX REPERCUTIONS DE LA
CRISE, ET DE LA BAISSE DE LA DEMANDE DES CONSOMMATEURS. L’AUGMENTATION DE
SA VOLATILITE A EGALEMENT DECOURAGE L’ACHAT. L’ INDE QUI EST LE PLUS GROS
CONSOMMATEUR D’OR MONDIAL A ENORMEMENT AUGMENTE SA CONSOMMATION LORS
DE LA BAISSE SIGNIFICATIVE DU PRIX EN DECEMBRE, PERIODE COINCIDANT AVEC
L’ACHAT D’OR POUR LA FETE DE DIWALI. NEANMOINS CETTE COMPARAISON EST A
RELATIVISER CAR LA DEMANDE EN Q4 2007 AVAIT ETE AFFAIBLIE PAR LA FORTE
AUGMENTATION DU PRIX DE L’OR.

LE MOYEN ORIENT A EN GENERAL SUIVI CETTE TENDANCE. SEULE LA CHINE A
MASSIVEMENT INVESTI DANS LE BIJOU EN FIN D’ANNEE 2008. LA DEMANDE RUSSE
EST RESTEE PLUTOT STABLE.

CETTE BAISSE A AUSSI ETE REMARQUEE DANS L’INDUSTRIE ET LE SECTEUR MEDICAL
AVEC UNE BAISSE DE 10% EN Q4 2008.

SEUL LE BILAN DES INVESTISSEURS EST POSITIF. C’EST ESSENTIELLEMENT L’ACHAT
D’OR PHYSIQUE, SOUS FORME DE LINGOT ET DE PIECE QUI A MENE CETTE TENDANCE,
AVEC UNE LEGERE PARTICIPATION DES ETF.

LA DEMANDE DES INVESTISSEURS

2006 2007 2008 % ch Q4'07 Q1'08 Q2'08 Q3'08 Q408" % ch
2008 vs Q4'08 vs

2007 Q4'07

Identifiable Investment 664.7 663.7 1090.7 64 141.4 153.7 139.4 398.6 399.0 182

Net Retail Investment 404.5 4103 769.3 87 61.4 81.0 135.4 2486 304.2 396

Bar Hoarding 235.3 236.3 3782 60 302 46.6 38.4 116.6 126.6 318

Official Coin 128.9 137.0 197.7 44 224 295 36.6 63.8 67.9 203

Medals/Imitation Coin 59.4 726 60.5 -17 84 9.7 12.4 21.2 17.2 105
Other Identified Retail Invest.2 -19.0 356 132.8 B 03 48 20 47.0 926

ETFs & Similar Products® 260.2 2533 3214 27 80.0 727 4.0 150.0 947 18

"Inferred Investment"* 165.2 -37.7 -190.5 192.3 104.3 53.0 -354.7 7.0 -96

"Total" Investment 829.9 626.0 900.2 44 3337 258.0 192.4 439 4059 22

"Total Investment, $USm 16,135 14727 24816 69 8,435 7,671 5,544 1,230 10,372 23
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CETTE AUGMENTATION DE LA DEMANDE DES INVESTISSEURS EST DUE EN PARTIE A LA
BAISSE DE LA PRODUCTION SUITE AUX PROBLEMES DE MANQUE D’ENERGIE
RENCONTRES EN AFRIQUE DU SUD ET EN AUSTRALIE, AINSI QUE LA FERMETURE DE
DEUX GRANDES MINES DANS CE DERNIER PAYS. CET EFFET EST RENFORCE PAR LA
RETICENCE QU’ONT MONTREE LES BANQUES A VENDRE LEURS RESERVES D’OR EN
2008.

LA DEMANDE DES CONSOMMATEURS

2007 2008° % ch 2008 vs 2007
Jewellery Net retail Total Jewellery Net retail Total Jewellery Net retail Total
invest invest. invest
India 551.7 2175 769.2 469.7 660.2 -15 -12 -14
Greater China 3311 340 365.1 35

4321 7 131 18

China 302.2 256 3278 326 8 169 21
Hong Kong 14.2 1.0 15.3 14.7 1.0 15.7 3 -2 3
Taiwan 14.7 74 221 12.1 8.7 208 -17 18 -6
Japan 306 -56.3 =257 282 -394 -11.2 -8

Indonesia 55.2 0.3 555 559 29 58.7 1 834 6
Vietnam 214 56.1 775 19.6 96.2 115.8 -8 71 49
Middle East 3255 20.1 3456 3114 339.6 -4 40 -2
Saudi Arabia 17.9 9.0 126.9 108.9 122.4 -8 50 -4
Egypt 67.8 07 68.5 743 76.8 10 247 12
UAE 99.8 5 107.3 934 95 102.9 -6 27 -4
Other Gulf 40.0 29 429 348 26 375 13 9 13
Turkey 188.1 61.1 2493 153.2 57.1 2103 -19 -7 -16
Russia? 857 857 96.1 6.1 12 12
USA 2579 16.6 2745 179.1 778 256.9 -31 370 -6
Italy? 59.1 . 59.1 50.8 . 50.8 -14 -14
UK? 50.1 50.1 36.2 36.2 -28 -28
Europe ex CIS? . 9.6 9.6 173.8 . 1718 1718
Total Above 1956.3 359.1 23154 1753.6 2419.2 -10 85 4
Other 4443 51.3 495.6 3840 487.7 -14 102 -2
World Total 2400.6 410.3 28109 21375 2906.8 -1 87 3

LA DEMANDE D’OR EN INDE A SURTOUT ETE INFLUENCEE PAR LES PRIX DE L’OR,
CHUTANT LORSQUE CELUI-CI ATTEINT LE PRIX DE 1000 DOLLARS L’ONCE EN DEBUT
D’ANNEE, ET UNE FORTE AUGMENTATION LORSQUE CELUI-CI A BAISSE A 712 DOLLAR
PENDANT LA FETE DE DIWALI. COMME NOUS L’AVONS INDIQUE DANS LA PARTIE
PRECEDENTE, L’OR RESTE UN TRES BON PLACEMENT POUR LES FAMILLES INDIENNES
QUI N’HESITENT PAS A INVESTIR MASSIVEMENT DANS LA JOAILLERIE DES QUE LES
PRIX BAISSENT.

LA DEMANDE EN CHINE A ATTEINT UN RECORD D’AUGMENTATION DE 20% PAR
RAPPORT A L’ANNEE PRECEDENTE (CHIFFRE LEGEREMENT INFERIEUR SUR LE TABLEAU
CAR IL INCLUT LE GREATER CHINA). C’EST ESSENTIELLEMENT LA DEMANDE DES
INVESTISSEURS QUI EST DERRIERE CE CHIFFRE BIEN QUE LA DEMANDE EN JOAILLERIE
AIT ELLE AUSSI AUGMENTE.

EN CE QUI CONCERNE LE RESTE DE L’ASIA, LES CHIFFRES DU JAPON ONT EVOLUE
POSITIVEMENT POUR LA PREMIERE FOIS EN TROIS ANS, LA DEMANDE DU VIETNAM A
VIOLEMMENT AUGMENTE EN PREVISION DE LA RESTRICTION D’IMPORTATION D’OR EN
JUIN 2008. CETTE POLITIQUE DU GOUVERNEMENT AVAIT POUR BUT DE REEQUILIBRER
LA BALANCE COMMERCIALE, MAIS ELLE A PRECIPITE LA DEMANDE VIETNAMIENNE EN
DEBUT D’ANNEE.

EN EUROPE, LA DEMANDE D’OR A CONTINUE A ETRE MORSE EN RAISON DE MAUVAISE
CONDITIONS ECONOMIQUES. LA RUSSIE EST LE SEUL PAYS A AVOIR UNE BALANCE
POSITIVE, MENE ENCORE UNE FOIS PAR LA DEMANDE DES INVESTISSEURS. EN Q3, LE
BILAN DES INVESTISSEURS FRANGAIS ETAIT NET ACHETEURS POUR LA PREMIERE FOIS
DEPUIS 25 ANS ! NEANMOINS CELA N’A PAS SUFFIT POUR AVOIR UNE DEMANDE NET
POSITIVE EN FIN D’ANNEE. CELA MONTRE QUAND MEME UN REGAIN D’INTERET POUR
L’OR EN FRANCE QUI SE PROFILE FIN 2008.
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L’ANNEE 2008 EN BREF

e LA DEMANDE EN OR EST RESTEE FORTE EN Q4 2008 MAIS N’A PU MAINTENIR LES
NIVEAUX DE 2003. LA DEMANDE MONDIALE A AUGMENTE DE 214 TONNES (26%) PAR
RAPPORT AU Q4 2007.

LE NIVEAU D’INCERTITUDE ECONOMIQUE A CONTINUE A SOUTENIR LA DEMANDE DES
INVESTISSEURS, MAIS CET EFFET A ETE EN PARTI CONTREBALANCE PAR LA BAISSE DE
LA DEMANDE EN JOAILLERIE.

e LA DEMANDE TOTALE EN 2008 A AUGMENTE DE 4% PAR RAPPORT A 2007, GRACE
AUX INVESTISSEMENTS EN DEUXIEME PARTIE D’ANNEE QUI ONT PERMIS DE RATTRAPER
LES CHIFFRES PLUS MEDIOCRES DU DEBUT D’ANNEE. * LE PRIX DE L’OR A ATTEINT
UNE MOYENNE DE 794.76 USD PENDANT Q4 ET SUR L’ANNEE LE PRIX MOYEN DE L’OR
AVOISINAIT LES 871 USD (AUGMENTATION DE 25% PAR RAPPORT A 2007).

e LA MAJEUR PARTIE DE LA DEMANDE AUSSI BIEN SUR L’ANNEE QU’AU DERNIER
TRIMESTRE PROVIDENT DES INVESTISSEURS, LA DEMANDE AYANT ATTEINT 399.0
TONNES EN Q4, PAR RAPPORT A 141.4 TONNES EN Q4 2007, UNE AUGMENTATION DE
182%.

e CETTE AUGMENTATION DE LA DEMANDE DES INVESTISSEURS A ETE CONTRE BALANCE
PAR LA BAISSE DE LA DEMANDE DES JOAILLIERS EN Q4, AVEC UNE BAISSE DE 6% PAR
RAPPORT A L’AN DERNIER (EN TERMES DE POIDS DEMANDE).

e DU COTE DES INVESTISSEURS, LA TENDANCE PROVIENT ESSENTIELLEMENT DE LA
DEMANDE DE LINGOTS ET DE PIECES D’OR, AVOISINANT LES 304 TONNES D’OR CONTRE
SEULEMENT 61.4 TONNES EN 2007! SUR L’ANNEE, LA DEMANDE A DONC AUGMENTE
DE 87%. IL Y A EU DES PENURIE DE LINGOTS ET DE PIECES DANS DE NOMBREUX PAYS,
BIEN QUE LA VRAIE PENURIE SE TROUVAIT EN EUROPE, OU LA DEMANDE EN LINGOTS
ET PIECES A ATTEINT LES 113.7 TONNES CONTRE SEULEMENT 9 TONNES EN 2007.

e LES INVESTISSEMENTS DANS LES ETF ONT EGALEMENT AUGMENTE DE 18% EN Q4
PAR RAPPORT A 2007.

e LA PLUPART DES REGIONS ONT CONNU DES BAISSES EN MATIERE DE DEMANDE DE
JOAILLERIE PAR LES CONSOMMATEURS. LES SEULS PAYS AYANT UN BILAN POSITIF
SONT L’INDE, LE GREATER CHINA ET L’EGYPTE. LA CHINE, HONG KONG, TAIWAN ET
L’EGYPTE ONT CONNU UNE AUGMENTATION DE LA DEMANDE DE 10%, 12%, 2% AND
4% RESPECTIVEMENT.

B) L’ENGOUEMENT EN CES TEMPS DE CRISE

LE MOINS QUE L’ON PUISSE DIRE C’EST QUE L’ENGOUEMENT NET N’A PAS ETE
IMMEDIAT. EN PERIODE DE CRISE L’OR SERT D’HABITUDE DE VALEUR REFUGE, TOUT
COMME LE DOLLAR, C’EST POUR CELA QU’IL EST HISTORIQUEMENT TRES CORRELE
AVEC CETTE DEVISE. NI:ZANMOINS, A LA SUITE DE LA CHUTE DE LEHMAN, ET PENDANT
LE DERNIER TRIMESTRE 2008 LE PRIX DE L’OR EST RESTE BAS.

UN IMPORTANT PHENOMENE S’EST PRODUIT EN CETTE FIN D’ANNEE. LE 2 DECEMBRE
2008 FERA DATE DANS LA SAGA DE LA DESTRUCTION DU SYSTEME MONETAIRE: L’OR
EST ENTRE EN BACKWARDATION. LES FAITS SONT LES SUIVANTS : LE 2 DECEMBRE,
SUR LE MARCHE A TERME DU COMEX DE NEW YORK, LE CONTRAT SUR L’OR A
ECHEANCE DE DECEMBRE (LIVRAISON AU 31 DECEMBRE) A ETE COTE AVEC UN
DISCOUNT DE 1.98% SUR LE PRIX COMPTANT, PENDANT QUE LE CONTRAT DE FEVRIER
(LIVRAISON LE 27 FEVRIER 2009) A ETE COTE 0.14% MOINS CHER QUE LE PRIX SPOT.
LA SITUATION A EMPIRE LE 3 DECEMBRE, OU LES CHIFFRES RESPECTIFS ETAIENT DE
2% ET DE 0.29 %. CELA INDIQUE QUE L’APPROVISIONNEMENT DU MARCHE N’EST
PLUS GARANTI. POUR LE MARCHE DE L’OR, C’EST BEAUCOUP PLUS RARE.
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CES 30 DERNIERES ANNI::ES, IL N°Y A EU QUE 3 EPISODES DURANT LESQUELS L’OR
EST ENTRE EN BACKWARDATION (EN SE BASANT SUR LES ARCHIVES DU LONDON
BULLION MARKET ASSOCIATION) :

1) LA PREMIERE BACKWARDATION, LE 29 NOVEMBRE 1995, N’A DURE QU’UN JOUR, ET
ETAIT PROBABLEMENT LE RESULTAT DU RACHAT D’UNE COUVERTURE PAR LE
PRODUCTEUR D’OR BARRICK.

2) LA SECONDE A DURE DEUX JOURS, LES 29 ET 30 SEPTEMBRE 1999, SUITE A
L’ANNONCE D’UN ACCORD DES BANQUES CENTRALES SUR UN QUOTA DE VENTE
ANNUEL A RESPECTER, LES FAMEUX ACCORDS DE WASHINGTON. CELA A BOOSTE LE
PRIX DE L’OR ET FORCE LES SHORTS A SE COUVRIR.

3) LA TROISIEME A DURE TROIS JOURS : LES 20, 21 ET 24 NOVEMBRE 2008.
CONTRAIREMENT AUX BACKWARDATIONS PASSEES, IL N’Y A PAS EU D’ANNONCES
PARTICULIERES SUR LE MARCHE. LA RAISON EST PROBABLEMENT A RECHERCHER DU
cOTE DES DIFFICULTES D’APPROVISIONNEMENT EN OR PHYSIQUE SUR LE MARCHE.

CELA SIGNIFIE QUE LA BASE SUR L’OR EST DEVENUE NEGATIVE (BACKWARDATION), ET
QUE LE MARCHE EST RESTE DANS CETTE SITUATION PENDANT AU MOINS 48 HEURES.

D’APRES LES CHIFFRES DU COMEX, 11.759 DEMANDES DE LIVRAISON ONT ETE
PRESENTEES LE 3 DECEMBRE. CELA REPRESENTE 1.1759 MILLIONS D’ONCES D’OR,
ALORS QUE LES MAGASINS APPROUVES PAR LE COMEX N’EN DETIENNENT QUE 2.9
MILLIONS. EN CONSEQUENCE, 40% DU STOCK DU COMEX, A LA DATE DU 3
DECEMBRE, ONT ETE APPELES A ETRE LIVRES POUR LE 31 DECEMBRE. COMME TOUT
L’OR DANS LES MAGASINS N’EST PAS DISPONIBLE POUR LA LIVRAISON, LES

POSSIBILITES DE LIVRAISON DU COMEX SONT INFERIEURES A CETTE DEMANDE.

~

LES MARCHES A TERME DE L’OR ETAIENT EN TRAIN DE S’EFFONDRER SOUS LA
DEMANDE PHYSIQUE. IL Y A DEJA EU, POUR LE PRECEDENT MOIS DE LIVRAISON, UNE
TRES FAIBLE BACKWARDATION SUR LE MARCHE DE L’OR, MAIS CELLE-CI NE S’ETAIT
PAS REPORTEE SUR LE MOIS SUIVANT BACKWARDATION SUR LE CONTRAT DE
DECEMBRE SE RETROUVANT SUR LE CONTRAT DE FEVRIER. L’ARGENT A EGALEMENT
UNE BASE NEGATIVE, AVEC UN DISCOUNT SUR LE PRIX SPOT DU DOUBLE DE CELUI QUE
L’ON TROUVE SUR LE MARCHE DE L’OR.

LORS D’UN SEMINAIRE SUR LA BASE DE L’OR A CANBERRA EN NOVEMBRE 2008, LE
PROFESSEUR ANTAL E. FEKETE, (INTERMOUNTAIN INSTITUTE OF SCIENCE AND
APPLIED MATHEMATICS, MISSOULA, MT, U.S.A.) A DECLARE QUE LA BASE DE L’OR EST
UNE MESURE CRISTALLINE, INCORRUPTIBLE DE LA CONFIANCE, (OU DE LA MEFIANCE
DANS LE CAS OU ELLE DEVIENT NI:ZGATIVE), DANS LE PAPIER MONNAIE. CETTE PHASE
DE BACKWARDATION POUVAIT ETRE POTENTIELLEMENT A L’ORIGINE DE BEAUCOUP DE
DEGATS.

POUR ETRE PLUS CLAIR ET ALLER JUSQU’AU BOUT DU RAISONNEMENT QU’ONT PU
AVOIR DE NOMBREUX ANALYSTE LORS DE CETTE PERIODE CRITIQUE, LE FAIT QUE L’OR
ENTRE EN BACKWARDATION PERMANENTE SIGNIFIERA QUE L’OR NE SERA PLUS A
VENDRE, ET A AUCUN PRIX, QUE CE SOIT EN DOLLARS, EN YENS, EN EUROS OU EN
FRANCS SUISSES. AU ZIMBABWE, PAR EXEMPLE, IL EST IMPOSSIBLE D’ACHETER DE
L’OR AVEC DU DOLLAR ZIMBABWEEN, QUEL QUE SOIT LE PRIX QUE L’ON SOIT PRET A
METTRE. POUR EXPLIQUER LES CHOSES DIFFEREMMENT, ABSOLUMENT PERSONNE NE
VEND DE L’OR, QUE CE SOIT DE L’OR NOUVELLEMENT MINE, DE L’OR DE
RECUPERATION, DES LINGOTS OU DES PIECES. CEUX QUI NE POSSEDENT PAS D’OR
N’ONT PAS DE CHANCE. ILS NE POURRONT PLUS EN ACHETER SUR LES MARCHES
HABITUELS. S’ILS EN VEULENT, ILS NE POURRONT LE TROUVER QU’AU MARCHE NOIR.
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LE FAIT QUE L’OR PUISSE ENTRER EN BACKWARDATION EST DONC UN SIGNE A NE PAS
PRENDRE A LA LEGERE. C’EST REELLEMENT L’INDICATION QU’AUCUN DETENTEUR D’OR
SUR TERRE N’EST PRET A SE SEPARER DE SON OR PHYSIQUE AUX PRIX ACTUELS. C’EST

L’INDICATION QUE LES 160’000 TONNES D’OR (S1 ON PREND AUSSI EN COMPTE L’OR
DES BANQUES CENTRALES) NE SONT PLUS A VENDRE AUX PRIX ACTUELS.

JAMES TURK, CO-FONDATEUR DE GOLDMONEY, A UNE EXPLICATION POUR LA
BACKWARDATION, QUI AURAIT UNE IMPLICATION BEAUCOUP PLUS PROFONDE QU’UNE
SIMPLE RAREFACTION TEMPORAIRE DE L’OFFRE (CAR S’IL S’AGIT D’UNE RAREFACTION
DE L’OR DU cOTE DE L’OFFRE, IL SUFFIT QUE LE PRIX REMONTE UN PEU POUR
AMENER DAVANTAGE DE VENDEURS SUR LE MARCHE. APRES TOUT, LE STOCK D’OR EST
GIGANTESQUE ET L’OR N’A PAS DISPARU DANS UN TROU NOIR).

L’EXPLICATION DE JAMES TURK EST QUE LE DOLLAR ETAIT SUR LE POINT DE
S’EFFONDRER EN FIN D’ANNEE. PLUS PERSONNE NE SERAIT ALORS D’ACCORD
D’ECHANGER SON OR CONTRE DES DOLLARS, CAR :

7z 7z N

1) LE DOLLAR PEUT ETRE CREE A VOLONTE PAR LE GOUVERNEMENT (DEVALUATION
MONETAIRE)

2) DETENIR DES DOLLARS EST DEVENU RISQUE

3) LES TAUX D’INTERETS NE SONT PLUS ATTRACTIFS

4) LE MARCHE OBLIGATAIRE N’OFFRE PLUS DE RENDEMENT

L’OR PHYSIQUE NE COMPORTANT PAS CES RISQUES, SES DETENTEURS NE SERAIENT
PLUS D’ACCORD DE LE VENDRE, EN TOUT CAS PAS A CES PRIX.

HEUREUSEMENT, DEPUIS CET EPISODE QUI A DECHAINE LES PLUMES DES ANALYSTES,
LE COURS DE L’OR A REPRIS UNE ALLURE DE CONTANGO. AVEC LE RECUL NOUS
POUVONS DIRE QUE CE BACKWARDATION N’ETAIT JAMAIS QU’UNE PARMI TANT D’AUTRE
INCOHERENCES CONNUES RECEMMENT PAR LE MARCHE, QUI A FINI PAR SE RESORBER
D’ELLE-MEME, BIEN QU’IL RESTE VRAI QU’UNE BACKWARDATION DE L’OR RESTE UN
PHENOMENE DANGEREUX, UN SIGNAL D’ALARME.

C’EST EN JANVIER QUE LES PRIX DE L’OR ONT RECOMMENCE A AUGMENTER COMME LE
MONTRE LE GRAPHIQUE CI-DESSOUS, QUI CORRESPOND A L’EVOLUTION SUR UNE
ANNEE DU GOLD INDEX. LA DEMANDE DES CONSOMMATEURS EN PIECE ET EN LINGOTS,
DEJA PRESSENTIE EN 2009 S’EST CONFIRMEE EN 2009. LES BOUTIQUES DE LA RUE
VIVIENNE A PARIS ONT VU LEURS CHIFFRES D’AFFAIRE AUGMENTER
SIGNIFICATIVEMENT. ACTUELLEMENT LE PRIX DE L’OR FLIRT PRESQUE AVEC LES 1000
DOLLARS L’ONCE APRES AVOIR ATTEINT UN SOMMET HISTORIQUE DE 1032,7 DOLLARS
EN MARS 2008.
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ON PEUT SE POSER LA QUESTION DE SAVOIR SI L'APPETIT DES INVESTISSEURS POUR
LE METAL PRECIEUX EST SPECULATIF. SELON HERVE LIEVORE STRATEGISTE MATIERES
PREMIERES CHEZ AXA IM, LA HAUSSE DE L'OR N'A RIEN A VOIR AVEC SA REALITE
ECONOMIQUE, PUISQUE LES VENTES POUR LA JOAILLERIE ONT PLONGE CETTE ANNEE.
MAIS LE METAL PRECIEUX EST CONSIDERE PAR LES INVESTISSEURS COMME UN ACTIF
QUI PRESERVE SA VALEUR ET QUI PERMET DE SE COUVRIR CONTRE LES RISQUES DE
CHANGE ET CEUX LIES A L'INSTABILITE DU SYSTEME FINANCIER. LA RUEE DES
INVESTISSEURS VERS LE METAL PRECIEUX S'EXPLIQUE DONC DAVANTAGE PAR LA
CRAINTE DE PERDRE QUE PAR L'ENVIE DE GAGNER. DANS LE CONTEXTE ACTUEL, LA
RUEE VERS L'OR NE SEMBLE PAS FINIE. TANT QUE LES TENSIONS SUR LES MARCHES
ACTIONS ET OBLIGATAIRES DEMEURERONT, L'OR CONTINUERA A GRIMPER. HERVE
LIEVORE PENSE QU’IL DEVRAIT PASSER AU-DESSUS DES 1 OOO DOLLARS L'ONCE ET
BATTRE LES RECORDS DE L'ANNEE DERNIERE.

DANS TOUS LES CAS, L'OR DEVRAIT RESTER UN INVESTISSEMENT INTERESSANT ALORS
QUE LA PRODUCTION MINIERE BAISSE ET QUE LA DEMANDE SE MAINTIENT. PLUSIEURS
ANALYSTES CONSEILLENT D’AILLEURS D'INVESTIR SUR LES MINES D'OR, PLUTOT QUE
SUR L'OR PHYSIQUE CAR IL EST TRES PEU LIQUIDE ET QU'IL SUBIT UNE FORTE
PRESSION FISCALE. DE PLUS, CERTAINES MINES D'OR ONT VU LEUR COURS DOUBLE
CES DERNIERS MoOIS. ELLES ONT PROFITE D'UNE BAISSE DES coUTS DE PRODUCTION
ET D'UNE DEVALUATION DE LA MONNAIE D'EXPLOITATION. EN EFFET, ALORS QUE LEUR
coUT SUR PLACE EST PAYl::, PAR EXEMPLE, EN DOLLAR CANADIEN AUJOURD'HUI
DéCOTl::, LES MINES REVENDENT LEUR PRODUIT EN DOLLAR AMERICAIN. EN OUTRE, EN
MISANT SUR LES MINES D'OR, LES INVESTISSEURS TOUCHENT EGALEMENT DES
DIVIDENDES, CONTRAIREMENT A L'OR PHYSIQUE.

SELON AYMERIC BIDAY, GERANT DE PORTEFEUILLE CHEZ PICTET LA DEMANDE D'OR
PAR LES MARCHES FINANCIERS A BESOIN D'ETRE NOURRIE, CE QUI TIRE LES COURS DE
L'OR VERS LE HAUT. CE METAL EST AUSSI LA PROTECTION ULTIME LORSQUE
L'ECONOMIE SE DEGRADE. POUR LUI, DANS LES MOIS A VENIR, L'OR SE SITUERA ENTRE
1 200 ET 1 300 DOLLARS L'ONCE. SI L'ECONOMIE SUBIT UNE FORTE DEGRADATION,
ON POURRAIT EVENTUELLEMENT IMAGINER QUE L'OR ATTEIGNE LES 2 OOO DOLLARS
L'ONCE. POUR PROFITER DE CE PLACEMENT, M. BIDAY, QUANT A LUI, CONSEILLE AUX
INVESTISSEURS DE MISER AVANT TOUT SUR L'OR PHYSIQUE. AUJOURD'HUI, LES MINES
D'OR FONT UN RETOUR EN GRACE, MAIS LE coUT DE LA PRODUCTION ETANT DE 700
DOLLARS L'ONCE, CELA N'APPARAIT PAS FORCEMENT COMME UN BON PLACEMENT. A
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L'INVERSE, L'OR PHYSIQUE DOIT ETRE PERGU COMME UNE MONNAIE. S1 L'ECONOMIE SE
DEGRADE DAVANTAGE, ET QUE L'INFLATION REDéMARRE, SON COURS VA ENCORE
MONTER DANS LES MOIS A VENIR. DANS TOUS LES CAS, TANT QUE L'ECONOMIE NE
PRESENTE PAS DE SIGNE D'AMéLlORATlON, IL FAUT RESTER POSITIONNE SUR L'OR.

COMME NOUS AVONS PU LE CONSTATER, LES AVIS SONT TRES PARTAGES QUANT A
L’AVENIR DE L’OR. LES REACTIONS FAVORABLES AU PLAN DE RELANCE AMéRICAlN,
SUR LES PLACES BOURSIERES MONDIALES CES DERNIERS JOURS, JOUENT EN
DEFAVEUR DE L’OR. NEANMOINS DE NOMBREUX ANALYSTES ET ECONOMISTES RESTENT
CONVAINCUS PAR LE SCENARIO INFLATIONNISTE. UN ENCART DE XIN KuUAIBAO,
MAGAZINE DE PRESSE ECONOMIQUE CHINOIS, ANNONGCAIT RECEMMENT QUE LA BANQUE
CENTRALE CHINOISE SOUHAITERAIT PORTER SES RESERVES D'OR A 4 000 TONNES, CE
QUI POURRAIT PROPULSER LES COURS DE L'OR JUSQU'A 3 OOO DOLLARS L'ONCE,
SELON UN ECONOMISTE CHINOIS. CE CHIFFRE EST AUSSI CITE PAR L’AMERICAIN
"FORBES"...

I
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EN CONCLUSION :

L’OR N’EST PAS UNE COMMODITE COMME LES AUTRES. UNE GRANDE PARTIE DE
NOTRE EQUILIBRE ECONOMIQUE REPOSE SUR CE METAL. SES FLUCTUATIONS ONT
ACCOMPAGNE LES GRAND MOMENTS DE L’HISTOIRE DU MONDE, ET DANS CETTE
PERIODE DE CRISE L’OR A REPRIS TOUTE SONT IMPORTANCE ET SUSCITE UN FORT
ENGOUEMENT, MEME CHEZ LES PARTICULIERS EUROPEENS QUI PENDANT LONGTEMPS
SE SONT ELOIGNE DU PRECIEUX METAL, CONTRAIREMENT AUX PAYS D’ORIENT ET
D’ASIE.

EN TOUT CAS IL Y A RAREMENT EU AUTANT DE FRANGAIS QUI S’ARRETENT
DEVANT LES RESPLENDISSANTES ET EBLOUISSANTES VITRINES DE BIJOUTIERS
INDIENS DU QUARTIER DE LA CHAPELLE A PARIS !
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Annexes :

Chronologie de ’histoire de 1’or

In UK Sir Isaac Newton (Master of the Mint) gives guinea statutory
valuation of 21sh (shillings). Mint price of gold 77sh 10%d per standard
ounce. UK Gold Standard commences.

Napoleonic Wars. Bank of England suspends gold payments.

UK Coinage Act (Post-Napoleonic Wars). Sovereign the standard unit @
one standard ounce of gold (>11/12 fine) = 77sh 10'%d.

Bank of England obliged to buy gold @ 77sh 9d.

All major countries, other than China, switch to the gold standard, linking
their currencies to gold. Bimetallism is abandoned.

Federal Reserve Act establishes US system of reserve banks. At least 40%
of note issue to be backed by gold.

1 Sept. US prohibits gold exports.

1 April UK prohibits gold exports without official permission. UK now off Gold
Standard.

June US gold exports permitted again.
12 Sept.  London Gold Fixing established.
28 April UK returns to Gold Standard at pre-War parity of $4.86=£1

May UK Gold Standard Act. Currency convertible @ 77sh 10%d per standard
ounce. But only in amounts of 400 oz. Export of gold again permitted.

September UK abandons Gold Standard.

20 April  US convertibility suspended (with gold @ $20.67/0z). Export, all
transactions and holding of gold forbidden.

31 Presidential Proclamation makes dollar again convertible to gold (at new
January  price of $35/0z)

September Tripartite Agreement. US, UK and France willing to buy and sell gold
freely with each other in exchange for own currency.

3 Sept. London gold market closed on outbreak of war.

July Bretton Woods Conference sets basis of post-war monetary system. US
dollar to maintain $35=1 oz gold conversion rate. Other currencies to be
fixed (but adjustable) in terms of US dollar, thus forming a Gold Exchange
Standard.

27 Dec. IMF Articles of Agreement effective. Par values established for all
members based on gold value of US dollar on 1 July 1944 (0.888671

grammes of fine gold).

22 March London gold market re-opens after World War 2.
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1 Gold Pool established (members Belgium, France, Germany, Italy,

November  Netherlands, Switzerland, UK and Federal Reserve Bank of New York:
France withdrew in June 1967). Members would sell (and later buy) gold in
the London market to maintain prices close to par in that market.

18 Sterling devalued from $2.80 to $2.40. This leads to pressure on the dollar
November |and hence to substantial buying of gold.

15 March London market closed at request of US government.

17 March | Gold Pool abolished and 2-tier market created. Central banks transact only
among themselves at official price and neither buy nor sell from London or
any other market. Private sector, however, free to do what it likes, with
floating gold price. London market re-opens 1 April and now fixing in US$
for first time.

31 May  First amendment to IMF articles agreed. A new reserve asset, the Special
Drawing Right (SDR) was created and given the value of 0.888571 gram of
fine gold, the same value as the US dollar in July 1944.

15 August USS$ convertibility to gold suspended.
18 Dec. Smithsonian Agreement on new exchange rates.

8 May USS$ devalues to $38/fine oz.

12 US proposes further devaluation to $42.22/fine oz.

February

2-18 Major central banks suspend dealing in foreign exchange markets.
March

19 March Most major countries adopt floating exchange rate regime.

18 US devaluation effective.

October

13 2-tier gold market formally abandoned.
November

1 January US abolishes restrictions on citizens buying, selling or owning gold
(formerly needed Treasury licence).

January  First US gold auction (2 million oz auctioned; less than half bid for).
30June  Second US gold auction (2 million 0z).

31 August Group of 10 major industrial countries and Switzerland agree that there
would be no attempt to peg price of gold and that total stock held by the
IMF and the monetary authorities of the G10 countries would not be
increased.

IMF’s Interim Committee agrees to disposal of 50 mn oz (one third) of
Fund’s gold. 25 mn oz to be sold and surplus devoted to a Trust Fund which
would extend concessional loans to low-income members and the other 25
mn oz to be restituted to members at the official price.

2 June First IMF gold auction.
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1 April 2nd Amendment to IMF Articles of Agreement comes into effect. Gold’s
formal role in international monetary system disappears.

23 May  US gold auctions resume.

13 March European Monetary System established. Those participating in its exchange
rate arrangements must - and other members can - swap 20% of gold and
USS reserves on rolling quarterly basis with European Monetary
Cooperation Fund for ECU

November |Final US gold auction. During the two phases (1975; 1978/79) some 530
tonnes (17 mn oz) were sold.

7 May Last of 45 IMF gold auctions. 25 mn oz (= 778 tonnes) were sold in all at
average price of $240 (lowest/highest prices $109/$712).

March US Gold Commission reports to Congress. Official holdings of 264 mn oz
should certainly not be reduced to zero and a minority favoured no
reduction at all.

22 Plaza Agreement on currencies.

September

21/22 Louvre Accord on currencies.

February

7 Treaty on European Union signed at Maastricht. This includes agreement

February  for qualifying countries to proceed to Economic and Monetary Union
(EMU - the single currency) on a default date of January 1999. Provision is
made for the mutation of national central banks into the European System
of Central Banks (ESCB) headed by the European Central Bank (ECB). The
ECB will be able to call an initial amount of Ecu50bn (Euro 50bn) of gold
and foreign reserve assets from participating countries. Reserve
management of all ECSB banks, including that of gold holdings, will be
subject to guidelines to be issued by the ECB council.

1-2 May | Austria, Belgium, Finland, France, Germany, Ireland, Italy, Luxembourg,
Netherlands, Portugal and Spain confirmed as participants in EMU,
scheduled to start in January 1999.

7 July The Governing Council of the European Central Bank decides that 15% of
its initial reserves of 39.5bn Euro, due to be transferred to it on the first day
of 1999, will consist of gold. The Council also agrees that before the end of
the year it will adopt an ECB guideline which will subject all operations in
foreign reserve assets remaining with the national central banks, including
gold, to approval by the ECB.

31 The swaps of 20% of their gold and US$ reserves deposited with the
December European Monetary Institute (formerly the European Monetary Cooperation
Fund) by EU national central banks in return for Ecu are unwound.

1 January European Monetary Union starts. The eleven founding members transfer a
total of 39.6bn euro of gold and foreign exchange reserves to the European
Central Bank. 15% of this is gold.

26 Central Bank Gold Agreement (CBGA) announced. Under this 15 European
September  central banks (the European Central Bank, the eleven members of European
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Monetary Union, Sweden, Switzerland and the UK) declare that gold will
remain an important element of global monetary reserves, that they will
collectively cap their gold sales at around 400 tonnes per year over the next
five years and that they will not expand their gold leasings and their use of
gold futures and options over this period. See the section on Central bank
agreements on Gold for more details.

8 March  Second Central Bank Gold Agreement announced. The CBGA was renewed
for a further five years from September 27 2004 to September 26 1999 with
an annual limit to sales of 500 tonnes. See Central bank agreements on Gold
for further details and its differences from the first Agreement.
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