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Or : les moteurs du super-cycle
haussier actuel restent intacts

A propos d'OCIM

Fondé a Paris en 1961, le groupe OCIM est déte-
nu et dirigé par la holding OCIM Finance. Fort de
son activité historique de promoteur immobilier
et de gestionnaire d'actifs, OCIM possede une
longue expérience en matiere de gestion de pro-
jets complexes et d'actifs tangibles.

OCIM se consacre désormais entierement au
secteur des métaux précieux, produisant et négo-
ciant de l'or et de 'argent, et s'approvisionnant en
métaux stratégiques dits platinum grade, comme
le platine, le palladium, et le rhodium.

OCIM exerce une double activité complémentaire
de négociant et financier. En tant que négociant,
OCIM achete et vend tout au long de la chaine de
valeur des actifs, des producteurs aux utilisateurs
finaux. En tant que financier, OCIM finance les
opérations de la chaine de valeur, principalement
par le biais de contrats de prépaiements a court
terme.

OCIM exploite également deux usines de traite-
ment au Pérou et produit de I'or responsable issu
de minerais achetés auprés de mineurs artisa-
naux et a petite échelle.

OCIM dispose déquipes basées a Paris, Genéve
etLima.

“The Big Long”. Tel est le titre du dernier rapport « In Gold
We Trust » édité par la société de gestion Incrementum suite
a un grand nombre d’entretiens menés avec des opérateurs
de premier plan situés tout au long de la chaine de valeurs de
I'or (miniéres, négociants...). Il en ressort que les turbulences
économiques et géopolitiques actuelles transforment en
profondeur le systéme monétaire international et replacent
résolument I'or au centre des préoccupations. A la croisée d'un
cycle mélant instabilité des prix, endettement public croissant
et bouleversements des équilibres géostratégiques, le métal
précieux incarne un actif plus que jamais stratégique. Passons
en revue les conclusions du rapport.

La hausse continue de l'endettement public aux Etats-Unis,
la menace d'une perte de statut du dollar, le durcissement
commercial et le risque de guerre commerciale constituent
les grands chocs actuels. L'arrivée de Donald Trump au pouvoir
margue une inflexion, avec une volonté de réindustrialisation sous
protection tarifaire, une renégociation du réle du dollar et un retour
a une politique budgétaire moins orthodoxe. A cela s'ajoutent une
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Europe en perte de discipline fiscale (comme le
montre le revirement de 'Allemagne), la montée en
puissance de la Chine et le découplage progressif
entre les grandes puissances.

Ces changements favorisent une nouvelle ere de
«monetary climate change»: le vieux systéeme
monétaire basé sur la dette et la confiance dans
le dollar est de plus en plus fragilisé. A long terme,
une telle dynamique pourrait aboutir a une
refonte du systeme monétaire global, a la maniere
d'un nouveau Bretton Woods, dans lequel lor
redeviendrait une ancre essentielle. « Les banques
centrales détiennent aujourd’hui presqu’autant d'or
gu'en 1965 » note Etienne Bossu, responsable du
trading chez Electrum.

Prix de l'or et réserves officielles d'or
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L'INFLATION, LES TAUX D'INTERET ET LE ROLE DE
L'OR

Dans ce contexte d'incertitude, l'inflation et les
cycles monétaires occupent une place clé. Malgré
une désinflation passagere, le risque d'un second
cycle inflationniste reste élevé, notamment en cas
de relance monétaire ou budgétaire en réponse aux
ralentissements économiques. La Réserve fédérale,
sous la pression d'un ralentissement de I'’économie
américaine et d'un déficit croissant, pourrait étre
forcée d'abaisser ses taux bien au-dela des attentes
actuelles. Or de tels assouplissements se traduisent
historiguement par une appréciation du métal
jaune. « Si la Fed se voit forcée de baisser ses taux
alors que l'inflation reste persistante, la confiance
des investisseurs pour le USD continuera de se
détériorer au bénéfice del'or » prévoit Etienne Bossu.

Parallelement, la méfiance croissante a I'égard des
monnaies fiat et le spectre d'un dollar trop fort ou

trop faible (le fameux « dilemme de Triffin ») incitent
les banques centrales a renforcer leurs réserves
auriferes. Depuis 2022, les achats dor par les
banqgues centrales — en particulier asiatiques, russes
et d'autres pays émergents — se sont intensifiés,
reflétant le besoin d’'un actif liquide, sans risque de
contrepartie, non soumis aux décisions politiques
d'un pays donné.

Réserves d'or de certains pays émergents
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* Pour la Turquie, les données correspondent a la fin de I'année 2023 en raison de l'absence de l'exercice 24.

Source: https://www.gold.org/goldhub/data/gold-reserves-by-country

PERSPECTIVES SUR L'OR A COURT ET LONG
TERME

A court terme, le rallye haussier de l'or, marqué par
une succession de nouveaux sommets historiques,
pourrait connaitre une correction. Cette baisse
pourrait étre alimentée par des prises de bénéfices,
une détente géopolitique temporaire, un rebond
du dollar, ou encore un repli de la demande des
banqgues centrales. « Rien ne monte en ligne droite
» précise Etienne Bossu qui note que « les reculades
vers $3000 seront autantd'opportunités de renforcer
ses positions de fond »

A long terme, les fondamentaux d'un super-cycle
haussier restent en revanche intacts. La transition
vers une nouvelle architecture monétaire, la
diversification des portefeuilles institutionnels, la
hausse structurelle de la masse monétaire mondiale
et la perte de crédibilité des dettes souveraines
favorisent une appréciation continue. Des
estimations fondées sur les modeles « shadow gold
price » ou sur les projections d'inflation/stagflation
suggeéerent un objectif entre 4800 USD (scénario
de base) et jusgu’a 8 900 USD l'once d'ici la fin de la
décennie.

L'OR ET SES DERIVES : LE « BIG LONG »

Au-dela de l'or lui-méme, le cycle haussier s'étend
aux valeurs périphériques : argent, actions minieres,
matieres premiéres stratégiques. Historiquement,
ces classes d'actifs surperforment l'or en fin de
cycle, ce qui offre un potentiel de rendement
supplémentaire aux porteurs d'un portefeuille bien
diversifié. «En effet, si l'or est un bon diversificateur
naturel aux gestions traditionnelles actions et
obligations, un panier de matieres premiéres
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bien sélectionnées absorbera mieux les chocs
d'inflation » convient Etienne Bossu.

En résumé de [létude d'Incrementum, lor
apparalt comme le principal bénéficiaire des
bouleversements macroéconomiques actuels. A
une époque ou le multilatéralisme est affaibli, le
commerce mondial sous pression et la politique
monétaire plus que jamais interventionniste, le
métal précieux combine en effet réserve de valeur,
protection contre l'inflation et couverture face aux
chocs géopolitiques. A court terme, la volatilité
demeure, mais a long terme, l'or incarne le pivot
d'un nouveau cycle de prospérité fondé sur la rareté,
la neutralité et la liquidité.
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