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«Le terme a lui seul fait réver et évoque les univers les
plus captivants du roman policier, de l'espionnage, de
la finance internationale, du secret d’Etat, de
l'alchimie..... Chaque année, lors des journées du
patrimoine, plus de 10 000 personnes viennent voir au
siege de la banque de France, la galerie dorée, les
tableaux, les tapisseries et toutes les richesses de
I'hétel de Toulouse. Mais, au moment ou les visiteurs
arrivent devant la vitrine sécurisée qui abrite une simple
barre de 12 kilos d’Or, un étrange phénoméne se
produit. Beaucoup d’entre eux apparaissent hypnotisés
et leur désir, non satisfait, de toucher cet objet

mythique est palpable.»

et fondateur du site « Les experts de I'Or» 5
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Les formidables atouts de I’Or

Dés I'antiquité, 'homme part a sa conquéte. Au fil des ans, la
fievre de I'Or déclenche de véritables ruées vers I'Or, en
Ameérique du Sud, et en Californie entre autres. Certains ont fait
des découvertes prodigieuses ce fut le cas en 1869, en Australie
avec la plus grosse pépite encore appelée « welcom
Stranger » de 65.2 Kg. Aujourd’hui, au Mali nombreux sont ceux
qui dans la fournaise, transforment la région aurifére de Kéniéba,
a environ 400 kilomeétres de Bamako, en une gigantesque
termitiére a ciel ouvert. Si le métal précieux reste suffisamment
rare pour étre recherché, il ne I'est pas excessivement au point

d’étre en quantité limitée.

L'Or est un métal précieux ductile et malléable. Il est donc facile
a fondre et a frapper ; caractéristique indispensable concernant
les difféerents supports d’investissement que représentent les
différentes piéces et lingots. L'Or est un métal précieux
inaltérable qui ne se dégrade pas avec le temps ; il ne rouille
pas, ne s’oxyde pas et résiste a la plupart des produits
chimiques. Il constitue ainsi une formidable épargne a long
terme. Chacun connait ou a entendu parler des véritables trésors
de famille : les piéces (Louis, Napoléon...) , transmis de

génération en génération.



L'Or est aussi bien utile dans l'industrie électronique pour ses

qualités de résistance et de conductivité. Mais aussi largement
utilisé dans la dentisterie. Le métal précieux a révélé tout son
merveilleux éclat en décoration. Chateaux et résidences
princieres en sont parés de mille feux. Aujourd’hui, certains
peuvent avoir avec créativité et imagination transformer leur
demeure en un lieu élégant et raffiné grace au merveilleux éclat
du métal jaune. L'Or est présent jusque dans la cuisine de
qualité : qui n’a pas cédé a la tentation devant un délicieux

chocolat et sa feuille d’'Or ?

L'Or est un métal précieux transportable et une somme
importante prend peu de place, ce qui facilite sa thésaurisation
et qui en fait un placement liquide, que l'on peut vendre

aisément. L'Or est un investissement divisible ; le placement Or

peut étre constitué en pieces ou lingotins de 50 gr, 100 gr, 250
gr, 500 gr et 1 000 gr.

Toutes ces caractéristiques exceptionnelles destinent 'Or a en
faire une monnaie d’échange et de thésaurisation . On peut
parler de «sagesse du métal jaune» tout au long de I'histoire :
Le métal jaune exerce une valeur monétaire, basée sur la

stabilité et la confiance .

L’Or : Une histoire ancienne

Remontons le temps afin de mieux comprendre 'évolution de la
monnaie-Or au fil de I'histoire. La monnaie est souvent assimilée
a ces piéces et billets que nous avons en main. En fait la
monnaie a existé bien avant que ces représentations matérielles
lui donnent corps. La monnaie est, a l'instar des étalons de
mesure que sont le métre ou le kilogramme, un concept virtuel
de mesure de valeur. Ce concept inventé bien avant les piéces
elles-mémes, a été créé par I’homme pour enregistrer les crédits
et les dettes des uns envers les autres. Une unité de monnaie

« mesure » une dette. Dés lors, le lien qui se crée entre un petit



morceau de métal et la notion de valeur résulte d’'un phénomeéne

d’acceptation sociale.

Le premier métal utilisé comme monnaie était I'argent. Les
premiéres pieces d’Or, datant du VIl Siécle avant Jésus Christ,
sont frappées en Lydie, en Grece, par le roi Crésus, dont les
sables auriféeres du fleuve Pactole lui assurent une immense
fortune. D’ou I'expression : « étre riche comme Crésus ». Dans
lensemble du monde Antique, du rayonnement de la Gréce
jusqu’a la chute de I'empire Romain, les monnaies d’Or, ainsi
que d’argent et de bronze circulérent par millions et irriguaient
tous les échanges économiques. Dévaluations et inflations
étaient des choses courantes dans le monde antique. Afin de
faire face aux importantes dépenses militaires, les empereurs
n’hésitaient pas a diminuer le poids des piéces ou a baisser la
proportion d’Or contenu dans les piéces. Le poids de la monnaie
étant une donnée subjective, toute monnaie est plus ou moins

manipulée par I'état qui 'émet.

Aprés la chute de I'empire romain en 476, la monnaie romaine
appelée Solidus circulera a travers toute 'Europe, monnaie au
poids, taille et teneur identiques. Le dinar, piéce d’Or de I'empire

Arabe ainsi que le besant de 'empire Byzantin étaient fabriquées

a partir du Solidus Romain. Le Solidus restera l'unité de compte
principale pendant plus de 1300 ans. L'expansion économique
qui s’amorce au Xlll Siécle en Occident améne un
accroissement des échanges et de nouvelles monnaies en Or
apparaissent comme le Ducat de la République de Venise,
monnaie la plus répandue en Europe du fait du rble stratégique
de Venise avec le commerce du monde Islamique et sa capacité

a attirer de nouveaux stocks d’'Or.

Aprés la conquéte Espagnole des Amériques et de son Or, le
doublon Espagnole tient lui aussi un role important dans les

échanges commerciaux internationaux. Les premiéres tentatives



d’utilisation de papier-monnaie ont été favorisées par le manque
de fiabilité des moyens de transport ainsi que le désir des Etats

de contréler ou de réguler le commerce sur leur territoire.

La révolution industrielle provoqua une formidable croissance
économique et un développement sans précédent des échanges
internationaux. L’'adoption de I'étalon Or se met en place.
L'étalon Or est un systeme monétaire dans lequel l'unité de
compte ou étalon monétaire correspond a un poids fixe d’Or.

Toute personne avait la possibilité de transformer en Or toute

liquidité en sa possession, dans n'importe quel état du monde.
Les banques centrales étaient dans l'obligation de posséder
assez d’Or pour étre en mesure d’assurer le change. IL existait

une parité fixe entre toutes les monnaies.

Pendant le conflit de la premiére guerre mondiale, les
gigantesques besoins en matériel militaire provoquent I'inflation.
Les belligérants suspendent la convertibilité en Or de leur
monnaie. Tous les pays choisissent d’'imprimer plus de monnaie
gu’ils ne possédent de contrepartie en Or. Les Etats- unis et la
Grande Bretagne mettent en place une série de mesures
destinées a la circulation de I'Or et a réformer le systéme
bancaire, mais sont finalement contraints de suspendre la parité-
Or pour financer I'effort de guerre. Le traité de Versailles impose
aux allemands des réparations de guerre notamment vis-a-vis de
la France qui espere ainsi reconstruire son économie dévastée
par le conflit. L’hyperinflation de la république de Weimar dans
les années 1923 et 1924 est une des conséquences de la
défaite de I'Allemagne en 1918, du dépecage de I'économie
allemande par les alliés et de leur refus d’aider I'Allemagne a
retrouver ses équilibres économiques. En 1924, 'argent perdait
son pouvoir d’achat d’heure en heure. Cette hyperinflation
provoqua la ruine des épargnants. |l faudra attendre la fin de la
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seconde guerre mondiale pour rebatir un systéme monétaire
internationale. Le 22 Juillet 1944, les accords de Bretton Woods
fixent le Gold Exchange Standard qui régit le systéme monétaire
international. Dans ce systéme, le dollar « as good as gold »
était roi : seule monnaie de référence et convertible a I'Or. Les
monnaies sont reliées au dollar par une parité fixe. Le billet vert
reflétait la puissance des USA, la plus grande réserve d’'Or de
'époque. Le cours de dollar et de I'Or était identique avec un prix

de 35 dollar I'once, une once pesant 31.10 grammes.

Cependant en 1960, les échanges extérieurs des USA se
dégradent entrainant de graves déseéquilibres budgétaires
provoqueés surtout par la guerre du Vietnam et le programme
spatial. L'Allemagne et la France demandent de plus en plus a
changer leur dollar et les USA craignent d’entamer leurs
réserves d’Or. Par conséquent en 1971, le président américain
Richard Nixon fait alors le choix de suspendre la convertibilité du
dollar en Or. Depuis cette date, les monnaies flottent librement,
déconnectées de I'Or. C’est la fin du réle de 'Or comme étalon
Or.

Evolution du montant des réserves en or des Etats-Unis, 1890-2011
(Source : World Gold Council)
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L’Or allait-il devenir une simple matiére premiére parmi

d’autres ?

Les grands pays ont cru s’étre débarrassé de I'Or qui serait
réduit a I'état de simple ornement en joaillerie. Mais I'histoire a
été toute différente : les épargnants ont continués a thésauriser
de I'Or. Mais continuons a remonter le temps et voyons ce que

devient le cours de I'Or qui flotte librement depuis 1971.



De 1971 a 1980, I'once d’Or aura été presque multiplié par vingt,
de 35 a 614 dollar I'once. Les détenteurs d’Or auront vu leur
capitale parfaitement protégé. Aprés le décrochage avec I'Or, le
déficit et la dette américaine ne cessent de progresser. La FED,
la banque centrale des états unis adopte une politique trés
conciliante pour soutenir le crédit et 'activité économique. La
FED maintient les taux d’intéréts bas. Avec le choc pétrolier de
1973, les dépenses publics augmentent et un nouveau mal
apparait : l'inflation. L'Or en 1980 forme un pic pour parler de
krach en 1982. Ce recul de I'Or s ‘explique par la politique du
nouveau président de la FED, Monsieur Paul Volker qui veut
combattre linflation, en menant une politique de rigueur. Il
décide la fin des facilités monétaires avec la hausse des taux
d’'intéréts entrainant une contraction de la masse monétaire.

Dans un tel cadre, il y avait peu de risque de bulle de crédit.

En 2000, avec l'éclatement de la bulle internet : toutes les
valeurs technologiques se sont écroulées. Pour soutenir
'économie Alan Greenspan, président de la FED décide de
baisser les taux d’intéréts afin de relancer le crédit. Choix
catastrophique. En abandonnant la rigueur monétaire, une
gigantesque bulle de crédit notamment dans I'immobilier se

forme. Avec la création de subprimes qui aident au

refinancement des préts immobiliers, nous assistons a un boom
immobilier. Le 15 Septembre 2008, c’est le coup de tonnerre. La
célebre banque d’affaire américaine Lehman Brothers fait faillite.
Le systéeme financier est complétement fragilisé. La bulle des
crédits toxiques des subprimes fait des dégats considérables.
Commence alors un engrenage infernal : Les Etats-Unis et
’Europe s’endettent d’avantage pour relancer [l'activité
économique mais surtout pour éviter les faillites bancaires.
Depuis 2011, la zone euro est menacée par les déficites
budgétaires, fragilisant les états de I'union européenne comme
un effet de dominos .La Gréce puis Chypre, L'Espagne, I'ltalie et
la France sont touchés. En ce temps de crise, I'Or représente la
valeur refuge par excellence. Depuis 2001, 'once d’Or ne cesse

de progresser avec une hausse de 580% en 10 ans.




L’offre et la demande

Ces dix derniéres années |'offre et la demande se situent a un
peu moins de 4 000 tonnes d’Or par an.

Gold demand by category (tonnes) and the gold price (US$/02)
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La production miniere d’or: 60% de I'offre

La principale source d’or est bien sir I'extraction miniére, c’est le
seul apport «réel», les autres (recyclage, vente des banques

centrales) n’étant que des remises sur le marché d’or existant.
Cet apport représente 60 % de I'offre.

Il convient de se poser une question fondamentale: existe-t-il un
pic de production, c’est a dire un niveau a partir duquel on ne
pourrait plus augmenter les volumes extraits, quelle que soit la
technologie dont on dispose ?

Les réserves d’or sur terre ne sont, par définition, pas illimitées.
Il est difficle de se prononcer aujourd’hui sur cette question
d’autant que les innovations technologiques peuvent changer la
donne. Et dans le cas de I'Or, le recyclage provenant des bijoux
peut amoindrir ce phénoméne. Quoi qu’il en soit, il faudra
surveiller I'évolution du tonnage extrait dans les années qui
viennent car la forte hausse du prix de I'or depuis 2001 rend
I'extraction miniére bien plus rentable; on peut donc s’attendre a
une hausse.

L'or recyclé: 40% de l'offre

L'or recyclé provient essentiellement de la joaillerie et, pour une
part marginale, de la récupération de produits usagés de
I'industrie électronique. Il est trés courant, de revendre ses bijoux
en cas de difficulté et on a d’'ailleurs assisté a une forte hausse
des ventes aprés la crise financiere de 2008. L'or recyclé
représente 40% de l'offre.
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Gold demand 2012

43% Jewellery
35% Investment
12% Official sector
10% Technology

Source: Gold Demand Trends Full Year 2012, World Gold Council

La joaillerie: 45% de la demande

Prés de 45% de la demande d’or dans le monde concerne la
joaillerie. Lorsque l'on regarde la consommation par pays,
contrairement a ce que l'on pourrait penser, le niveau de vie
n'est pas le facteur explicatif. Ce sont les traditions culturelles
qui s’avérent déterminantes: les pays les plus consommateurs
sont I'Inde, la Chine, les pays du Moyen-Orient et la Turquie. On
estime que les Indiens acquiérent 10 a 20 % de I'or mondial de
la joaillerie. La plupart des Indiens n'ont pas accés au systéeme
bancaire et c’est ainsi pour eux un moyen de se constituer une
épargne. La distinction joaillerie/investissement n’est donc pas
parfaitement étanche. Pour le client de la joaillerie, le rapport au
prix de l'or est différent de celui de I'investisseur: toute hausse

des prix impact négativement la demande, le bijoutier étant
obligé de vendre plus cher le méme bijou, ce qui est mauvais
pour ses ventes. Alors que I'investisseur peut considérer que le
cours de I'or va encore monter, et donc la hausse ne le dissuade
pas, la joaillerie est desservie par la hausse des cours depuis
2001.

Consumer demand by region Q4 2012

India
® China
® Rest of world

Source: Gold Demand Trends Full Year 2012, World Gold Council
Totals may not sum due to rounding

L’or d’investissement: 35% de la demande

L'Or d’investissement représente prés de 35% de la demande. |
s’agit ici de [linvestissement net (= achats - ventes). Ces
montants réunissent les échanges d’Or sous les formes de
barres de bourse, de lingot (1kg), de lingotins (>1kg) et les
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piéces boursables. C’est I'objet de notre étude, nous
développerons plus bas les spécificités de ce «sous marché».

Les ventes des banques centrales: 10% de la demande

Voici le grand changement depuis la crise de 2008: les banques
centrales arrétent de vendre leur or, et certaines se mettent
méme a en acheter. Les banques centrales sont ainsi passees
d’'une colonne a lautre, de vendeuses elles sont devenues
acheteuses. Durant les années 1990 et 2000, les banques
centrales ont régulierement vendu une part de leur stock d’or sur
les marchés. La France a ainsi vendu 500 tonnes en 2004-2006,
faisant tomber ses réserves sous les 3 000 tonnes. Mais depuis
la crise financiére de 2008, les grands argentiers de la planéte
semblent redécouvrir des vertus au meétal précieux et ont
quasiment stoppé les ventes, tandis que certains en achétent,
c’est notamment le cas des pays émergents comme la Chine,
I'Inde ou la Russie. Les investissements net (= achats - ventes)
des banques centrales représentent 10% de I'offre.

L’industrie: 10% de la demande

L'industrie consomme un dixieme du tonnage total, il s’agit
surtout de I'électronique qui exploite les qualités de conductivité
et de résistance a la corrosion de 'or. L'or est également utilisé
par la médecine, la dentisterie, et la décoration.
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L’Or, une valeur refuge

L'Or posséde la caractéristique la plus demandée et la plus
fondamentale de I'argent : la stabilité de la valeur. L'Or ne sert
pas a créer de la richesse comme par enchantement, mais a
conserver de la valeur, notamment par mauvais temps. En cas
de krach monétaire, il est le seul moyen de sauver et de
déplacer son épargne. Pour mieux illustrer le role de I'Or comme
valeur refuge, regardons ce qui s’est passé en Argentine lors de
la crise de 2001.

La crise survenue en Argentine entre 1998 et 2002 est une
grande crise économique et sociale dont les conséquences se
ressentent encore aujourd’hui. Au début des années 1990, les

autorités argentines avaient choisi la technique du «currency

board» ou caisse d’émission pour stabiliser une économie
marquée par l'inflation ( presque permanente depuis la Seconde
guerre mondiale) permettant la convertibilité du peso, et de
bénéficier des investissements étrangers et profiter de la
croissance dans les échanges internationaux. Dans un tel
systéme la monnaie locale n’est créée qu’en fonction directe des
entrées du dollar. Les particuliers et les entreprises peuvent
détenir aussi bien des comptes libellés en peso qu’en dollar. Le
but est de mettre fin a linflation en dissuadant I'Etat de recourir

a « la planche a billets ».

13



Ce systeme est favorable tant que le dollar ne s’apprécie pas par
rapport aux monnaies des pays avec lesquels I'Argentine
commerce. Mais en 1998 la remontée brutale du dollar met en
difficulté tout I'édifice. Certains, habitués aux revirements de la
politique argentine, craignent que le couple dollar/peso ne soit
finalement cassé. Aprés avoir tenté de résister par tous les
moyens, les politiques finiront par tout lacher. Le 1°" Décembre
2001, devant la fuite des capitaux et la crise des liquidités, le
ministre de I'’économie Domingo Cavallo limite les retraits
bancaires a 250 pesos par semaine et interdit tout envoi de
fonds a I'extérieur. Il N’y a plus personne pour jouer le réle de
banquier de dernier ressort capable de fournir en liquidité les

banques soumises a une ruée des déposants.

Cette mauvaise nouvelle fut la cause d’'une terrible perte de
confiance dans le systtme monétaire argentin. Une ruée sur les
comptes en dollars s’amplifia a laquelle le systeme bancaire ne
put résister. Tout le monde voulait convertir ses pesos en dollars
et rapatrier chez soi les dollars déposés. L'ouverture des
banques fut interdite pendant plusieurs jours afin d’enrayer la
vague d’achats de dollars. La déclaration d’insolvabilité face aux
créances du pays entraine une dévaluation du peso provoquant

une forte inflation. La conversion forcée des comptes en dollars

en pesos dévalués fit perdre en une fraction de seconde une trés

grosse partie de leur épargne aux argentins.

Cette crise monétaire due essentiellement par une perte de
confiance, menace totalement les placements financiers et met
en évidence la fragilité du systéme bancaire. Dans une telle
situation de crise, seul I'Or peut permettre aux épargnants de
protéger leurs économies. Nous I'avons vu quand une monnaie

perd de sa valeur, 'Or monte d’autant.
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L’Or, un plan audacieux pour thésauriser

Nous le constatons la principale fonction de I'Or est la
thésaurisation, et c’est bien la sa vraie demande a cb6té de la
joaillerie et lindustrie. On peut considérer 'Or comme un
rempart qui préserve le pouvoir d’achat face aux ravages de
linflation qui détruit sournoisement la valeur du capital des
épargnants, fruit de leur labeur. Nous l'avons vu I'Or est
indestructible et la plupart de I'Or qui a été extrait du sol existe
encore aujourd’hui. On estime qu’il y a 166 000 tonnes d’Or dans
le monde et ces 166 000 tonnes n’occuperaient qu'un cube de

20 meétres de coté.

Parler de thésaurisation de I'Or revient avant tout a prendre en
compte le stock d’or existant et le comparer aux mouvements
appelés le flux de l'offre et de la demande. Si en arrondissant,
nous prenons un stock de 160 000 tonnes pour un flux (I'offre ou
la demande) de 4000 tonnes par an, le ratio du stock/ flux est
équivalent a 40. Si au lieu de l'offre globale, on ne retient que la
production miniére s’élevant a 2600 tonnes, le ratio stock/flux est
alors égale a 60. Ce ratio stock-flux reste trés élevé, ce qui
signifie qu’a ce rythme de production, il faudrait soixante ans,

soit deux générations, pour remplacer les stocks actuels. Le

stock global de I'Or contrairement a d’autres matieéres premiéeres
comme le cuivre par exemple ne risque aucunement d’étre
bouleversé. Dans le cas du cuivre, le niveau du stock est trop
faible, ce qui explique que le cours du cuivre est essentiellement
lié aux évolutions de l'offre et de la demande. Le stock d’Or
s’accroit au contraire progressivement et tranquillement d’année
en année. On comprend donc que les détenteurs d’Or ne réglent
pas leurs décisions d’achat et de vente au jour le jour, ni méme
de mois en mois mais en fonction d’'une épargne de long terme

et c’est bien ce qui correspond a la véritable nature de I'Or.

Or Cuivre

stock demande
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Paradoxalement ce qui rend I'Or précieux, ce n’est pas sa rareté
mais son abondance relative qui justifie la superbe confiance
dans la stabilité de sa valeur. L'important réside dans la valeur
de I'Or par rapport aux autres actifs, et par rapport a la monnaie
elle-méme. Ainsi c’est 'Or comme monnaie, réserve de valeur

indiscutable, qui déterminera son prix.

L’Or, monnaie de référence

L'Or est la monnaie de référence : le révélateur de la perte des
valeurs monnaies papiers. Le dollar est un moyen parmi d’autres
de mesurer la valeur intrinséque de I'Or. Si le dollar perd de sa
valeur a cause d’une création monétaire excessive, le cours de
I'Or exprimé en dollar va monter d’autant: il n’'y a pas de prix
plancher pour I'Or . En période d’hyperinflation, la monnaie dans
laquelle s’exprime I'Or tend vers zéro, le cours de I'Or tendant

vers linfini.

Nous savons maintenant que la croissance des années
2000-2008 était artificielle. Avec la fin de la politique de rigueur,
les taux d’intéréts passant de 6% en 2000 a 1% en 2004, la
croissance de la masse monétaire était excessive et la hausse

de I'Or a servi de clignotant rouge mais malheureusement

aucune autorité monétaire n’y a prété attention. C’est une legon
a retenir pour I'investisseur qui doit étre vigilant et garder I'esprit
curieux, rester informé afin de ne pas se limiter au discours
majoritaire et étre attentif aux moindre signaux inquiétants. Nous
pouvons en conclure que I'Or est le reflet inversé de la valeur

des monnaies.

L’Or, I’actif réel le plus simple et le plus solide

Nous ne sommes pas dans une situation normale, les crises de
2008 et de 2011 ne sont pas des dépressions passagéres mais
des crises profondes dont nous sommes loin d’étre sortis et le
risque d’aggravation, avec des faillites bancaires a la clé doit
étre sérieusement pris en compte. Face a une telle situation il
faut privilégier le placement vers des actifs réels comme
immobilier, les matiéres premieres, les terres agricoles, les
ceuvres d’art mais aussi I'Or. L'Or étant la seule monnaie avec
toutes les qualités décrites précédemment. L'Or est sans
contrepartie contrairement aux billets de banque ( passif de la
banque centrale), aux obligations (passif de I'Etat qui les émet)

et de I'action (passif de I'entreprise).
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Conséquence :

a la différence de ces actifs, 'Or ne dépend

d’aucun passif. L'Or est le seul actif solide du bilan. Il constitue

un placement sans risque. Parallelement, linvestisseur peut

porter son choix sur des actifs lui faisant prendre des risques

extrémes « les cygnes noirs » trés courants en économie et sur

les marchés financiers : les actions s’averent bien plus risquées

que I'on ne le pense et les obligations d’Etat peuvent générer de

lourdes pertes. Ainsi dans les heures sombres de la crise que

nous traversons, il existe une issue royale : L'Or qui est le seul

actif qui ne fera jamais faillite.

TYPES DE RISQUES

Marche (variation
offre / demande)

Hausse des taux
dinteret

Inflation

Liquidité (capacité
a revendre rapidement
en situation de cnse)

Conltrepartie

OR

faible

oul

non

non

IMMOBILIER

oul

oul

oul

oul

non

OBLIGATION

D'ETAT

oul

oul

oul

ou

ACTION

oul

faible

oul

oui
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L’évolution du cours de I’'Or

Le 15 aodt 1971, le président américain Nixon décide de
suspendre la convertibilité du dollar en Or. L'once valait alors 35
dollars. Avec fin 2011 un cours a 1800 dollars I'once, la valeur de
I'or a été multiplié par 50 depuis 1971.

1971-1980: forte hausse

Aprés le décrochage du dollar avec I'Or, le déficit et la dette
publique ne feront qu’enfler les années suivantes. La dette
americaine passe de 567 milliards de dollars en 1971 a 1 358 en
1981, soit plus qu’un doublement en 10 ans. De son cété, la Fed
adopte une politique trés conciliante de taux d’intérét pour
soutenir le crédit et l'activité économique. Le premier choc
pétrolier survient en 1973, la croissance chute brutalement, et
les dirigeants politiques des pays développés choisissent de

soutenir la demande a coup de dépenses publiques et d’argent
bon marché, mais la croissance reste atone, le chdémage
progresse et l'inflation apparait (11% en 1974; 5,7% en 1976;
13,5% en 1980). L'once d’Or passe a 160 dollars en 1975, puis
baisse en 1976 a 124 dollars (I'inflation reflue a ce moment 1a),
pour remonter fortement ensuite et atteindre 614 dollars en
1980. Dans la période 1971 - 1980, l'once d’Or aura été
multipliée par presque 20, soit nettement plus que la hausse des
prix sur la période.
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1980-1982: pic et krach

Mais le prix de 'once d’'Or en 1980 constitue un pic, qui sera
suivi d’'une nette descente (372 dollars en 1982), puis d’une
stagnation durant deux décennies.
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Le dollar est redevenu une monnaie saine. Le nouveau président
de la Fed, Paul Volker, veut terrasser l'inflation, qui atteint, on le
rappelle, 13,5% en 1980. Il utilise la maniére forte portant les
taux d’intérét a 20% en cette méme année. C’est la fin des
facilités monétaires, et ce traitement de choc réussit: I'inflation
redescend a 6% en 1982 puis 3% en 1983.

La contraction de la masse monétaire a touché I'Or de plein
fouet: lorsqu’elle est excédentaire, 'Or monte, mais si elle se
contracte, I'Or baisse. L’enseignement que I'on doit garder de
cette période est qu'il faut surveiller la politique monétaire des
états, en particulier celle des Etats Unis.

1982-2001: stagnation
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Durant les années 1980 et 1990, on constate une stagnation
( 375 dollars le 1 er janvier 1982, 279 dollars le 1 er janvier
2000). Les décennies 1980 et 1990 étaient des années d’'une
croissance relativement saine, et ce, pour plusieurs raisons:

- La politique monétaire est restée rigoureuse. La Fed a
maintenu l'inflation sous les 3% ainsi que des taux d’intérét réels
positifs ( = intérét > inflation). L’argent restait colteux, en
conséquence seuls les investissements vraiment rentables
étaient lancés. Dans un tel cadre, il y a peu de risques que se
forme une bulle de crédit. En Europe, la solidité du Deutschmark
et la politique du Franc fort s’inscrivaient dans cette méme
logique.
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- Les politiques libérales, notamment la déréglementation de
secteurs étatisés (télécoms, transport aérien, énergie, finance...)
ont dopé la croissance. Des secteurs peu dynamiques comme
les télécommunications sont devenus des lieux d’'innovation en
s’ouvrant a la concurrence. L'émergence de linformatique a
diffusé des gains de productivité considérables dans toute
I'économie.

- Le déficit budgétaire aux Etats Unis, encore significatif durant
les années 80, diminue nettement durant la décennie suivante.

C’était le signe d'une croissance saine, et d’'une création
monétaire en rapport avec les créations de richesses.

2001-2008: Hausse réguliére

Le contexte change radicalement en 2000 avec I'éclatement de
la bulle internet. La « nouvelle économie » s’avérait largement
survendue et toutes les valeurs technologiques se sont
écroulées a partir de mars 2000. Puis survient les attentats du 11
septembre 2001 qui font craindre dans ce contexte dépressif,
une récession économique.
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Pour soutenir 'économie, le nouveau président de la Fed, Alan
Greenspan, décide de baisser les taux d’intérét pour relancer le
crédit. Il abandonne la rigueur monétaire des deux derniéres
décennies, le taux d’intérét de la banque centrale, a plus de 6%
en 2000, tombe graduellement a 1% en 2004. Le taux d’intérét
est désormais inférieur a I'inflation: I'argent ne codte plus rien !
Au lieu de laisser la crise purger les mauvais investissements de
la bulle internet, Greenspan met en place une gigantesque bulle
de crédit. Et comme le marché des actions vient de subir un
krach, c’est le marché immobilier qui va en profiter. Sur cette
méme période des petits génies de la finance ont concocté un
nouveau produit destiné a faciliter le refinancement des préts
immobiliers: les subprimes. On connait la suite de l'histoire, le
boom immobilier, puis la crise de 2008.
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Dés 2001, I'Or se remet a monter pour ne plus cesser depuis.
De 272 dollars I'once au 1er janvier 2001, il passe a 409 dollars
en 2004, 603 dollars en 2006, 871 dollars en 2008. Cette
progression signifie que la croissance des années 2000-2008
était artificielle. La croissance monétaire est devenu excessive.
Le contexte de hausse differe cependant a celle constaté en
1970 sur un point essentiel: il n’ y a pas d’inflation. Chacun
partait du principe que I'Or protege contre l'inflation, et donc que
son cours progressait au rythme de la hausse des prix. Mais
cette fois I'Or monte alors que les prix restent stables. En fait, il
n’ y avait pas d’inflation au sens strict (I'indice des prix des biens
de consommation, le panier de la ménagére), mais bien de
«linflation d’actif»: action, immobilier, matiéres premiéres.
L'excés de création monétaire se déversait sur 'immobilier et les
Bourses, mais pas sur les biens de consommation, des biens
produits en grande partie dans les pays a faible colt de main-
d’'oeuvre et qui désormais empéche quasiment toute hausse de
prix.

Depuis 2008: Continuation de la hausse

Avec la faillite de la banque Lehman Brothers le 15 septembre
2008, le systéme financier mondial tremble sur ses bases et les
Bourses entament alors une dégringolade qui va durer plusieurs
mois. La bulle du crédit et les Subprimes frelatés explosent en

vol en faisant des dégats considérables. La libéralisation des
marchés financiers est allée trop loin.

On sait également comment les états ont répondu a cette crise
de la dette privée: par le dette publique. Cest a dire de la
création monétaire sans contrepartie réelle, la croissance du PIB
restant atone. Et on sait comment les banque centrale ont
réagies: par une baisse de leur taux d’intérét, quasiment a 0%
en 2008. La BCE les a ramené depuis autour de 1%.

L'Or continue de monter avec une forte hausse durant I'été 2011
qui est traversé par deux événements majeurs: un nouveau plan
d’aide a la Gréce et le relevement du plafond de la dette
publique aux Etats Unis. Le 22 aodt, 'once d’Or franchit la barre
des 1900 dollars.
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L'EFFET DOMINO DE LA CRISE DES SUBPRIMES
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Crise d bpr Crisa banca

- Titrisation des crédits en créances douteuses
-Défaillance des fonds

-Panne de liquidités sur le marché interbancaire
- Baisse de la valorisation des actifs

- Les Américains les moins solvables
souscrivent massivement des crédits
gouv acquérir leur maison

- Chute des prix de I'immobilier

- Défaillance des ménages
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L’Or, une arme contre la création monétaire

Aujourd’hui, il est clair que presque la totalité des monnaies dans
le monde et ceci depuis la fin du «Gold exchange» Standard en
1971, sont des monnaies fiduciaires. On entend par monnaie

fiduciaire, une monnaie dont la valeur repose sur la confiance du

public en sa valeur. Celle-ci ne réside manifestement pas en
effet dans le colt de la matiére qui lui sert de support matériel.
En effet dans un billet de banque, la valeur de la matiére est
nettement plus faible que la valeur nominale attribuée au billet.
La monnaie fiduciaire est en quelque sorte une monnaie virtuelle
par opposition aux piéces de monnaie Or qui sont des objets
physiques « sonnants et trébuchants ». Ces piéces produites a
partir de métaux précieux ont la valeur d’'usage ou d’échange de
ce métal, ce qui leur confére un statut de valeur refuge. Le
danger qui guette la monnaie papier porte un nom : La création
monétaire. La création monétaire est un processus par lequel la
masse monétaire d’'un pays est augmentée. La création n’étant
plus contrainte par un élément physique, la masse monétaire est
donc potentiellement infinie au risque de faire perdre toute valeur
a la monnaie. La création monétaire fait intervenir trois

principaux acteurs :

- La banque centrale qui détient le monopole de I'émission de la

monnaie de base, les billets de banque,

- le systéme bancaire et financier a travers I'émission de

créances accordées aux agents non financiers avec une
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expansion des actifs entrainant instantanément en contrepartie

un passif aux emprunteurs.

- I'état par 'emprunt ou en émettant des obligations achetées par
la banque centrale. L'Etat fait alors « marcher la planche a

billets », on parle de monétisation.

La création monétaire provoque de I'hyper-inflation avec une
perte de la valeur des monnaies papiers pouvant entrainer une
crise systémique et la ruine des épargnants. Il y a bien une
corrélation entre l'inflation et la hausse du cours de I'Or. Tant que
nous n'aurons pas résorbé les océans de dettes dans lesquels le
monde occidental menace de sombrer, la création monétaire ira

bon train et I'Or restera le seul actif triple A de la planéte.
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Les effets de la crise financiere de 2008

On peut constater que le nombre de crises a explosé depuis
1971, année considérée comme le point de départ d'un
ensemble d’événements qui vont engendrer la période
d’instabilité financiére mondiale que nous connaissons

aujourd’hui.

L’envolée de I'Or est directement liée a la crise qui a
commencee dés les années 2007 avec la bulle immobiliere
connue comme la crise des subprimes suivi en 2011 de la crise
de I'Euro . Entre 2005 et 2012, selon la parité des monnaies le
cours de I'Or progresse de 350% en livre sterling, 300% en
euros et 270% en dollar. Ces données mettent en évidence la
dévaluation de la livre sterling. La croissance économique,
contrairement a la croissance saine des décennies 1980-1990,
provenait essentiellement du crédit et ce soutien artificiel de

'immobilier et de la consommation ne pouvait pas durer.

Le systéme financier mondial tremble sur ses bases et les
bourses entament une dégringolade qui va durer plusieurs mois.
On sait comment les états ont répondu a cette crise de la dette
privée : par de la dette publique, c’est-a-dire par de la création
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monétaire. Les banques ont réagi par une baisse de leur taux
d’intérét. La FED a ainsi ramené le taux a zéro fin 2008. La BCE
a ramené les siens autour de 1% au méme moment, pour les
maintenir depuis. Ainsi, en 2009-2010, les Etats-Unis et I'Europe
se sont endettés pour soutenir l'activité avec des plans de
relance mais désormais ils s’endettent pour simplement éviter

que la montagne de dettes ne s’écroule sur eux.

Nous sommes en plein dans la crise de la dette publique.
L'étape suivante, si les états ne peuvent plus faire face aux
échéances de leurs dettes, « c'est la planche a billets »
autrement dit la destruction de la monnaie par I'hyperinflation. Si
ce scénario se confirme le pire est a craindre, et I'Or sera alors

'un des rares moyens de sauvegarder son épargne.
Le cours de I’Or est-il 'objet de manipulations ?

La chute imprévisible du cours de I'Or de 13% de sa valeur le
Lundi 15 Avril 2013 a été largement commentée.Beaucoup

d’explications ont été mentionnées.

Que constatons-nous ? Toujours moins de croissance, toujours

plus de dettes et on est trés loin d’imaginer seulement un jour de

les rembourser puisqu’on retarde toujours le moment de les
stabiliser. L’'Or, cependant est massacré. Est-ce logique?
Beaucoup d’investisseurs sont convaincus de la solidité du métal

précieux et se posent la question : Qui veut la peau de I'Or ?

L'Or révéle criment la dévaluation de la monnaie papier et
I'incurie des politiques. On ne va pas réécrire I'histoire, mais |l
est évident que la discipline de I'étalon-Or aurait empéché les
déficits publiques d’atteindre le niveau actuel, ainsi que d’ailleurs
la dette privée des subprimes hors de contréle qui a provoqué la
crise de 2008. Aucun dirigeant actuel ne veut voir cette réalité en
face. Une des premiéres causes serait la mise sur le marché des
réserves en Or de la Gréce qui doit faire face a un fort

endettement (environ 120% du PIB).

En plus de perdre sa souveraineté fiscale, la Gréce va se faire
confisquer tout son Or et de maniére tout a fait Iégale. La Gréce
a 111.6 tonnes de réserves d’Or. On voit maintenant quel est le
but ultime de I'intervention des banques centrales européennes ,
créanciers insolvables de la Gréce : la confiscation pure et
simple des réserves d’Or de la Gréce . Mais les réserves d’Or de

la Gréce ne représentent qu’'une faible partie de l'offre totale.
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Pas de quoi faire chuter les prix, méme si ce volume non
négligeable a pu peser sur la baisse.

Depuis 2009, les banques centrales restent toujours acheteuses.
Elles ont mis la main I'an dernier sur 53406 tonnes d’Or, un
chiffre en progression de 17% sur un an. Il s’agit du niveau le
plus élevé depuis 1964. Mais le réle des banques centrales ne

s’est pas arrété la.

La « vente a découvert » permet aux spéculateurs de profiter de
la baisse du prix d’un actif. Cela consiste a emprunter un actif a
un intermédiaire financier pour le vendre sur le marché, avec la
promesse de le racheter a une date ultérieure afin de le lui
rendre et si le prix a baissé, on empoche la différence. On sait
que les banques centrales louent ainsi une partie de leur stock
d’Or a certains intermédiaires financiers pour permettre ces
ventes a découvert. Cela signifie qu’elles
ont intérét a tirer vers le bas les prix de

I’'Or, ou au moins a en limiter la hausse.

Les rumeurs se propagent, dénongant

gu’'un « cartel de I'Or » ( réunissant les

banques centrales, gouvernements et

ATTENTION
MANIPULATION

grandes banques) ferait tout pour

maintenir le cours le plus bas. Il affrme que les stocks d’Or des
banques centrales a travers le monde ne sont pas de 30 000
tonnes comme officiellement annoncé, mais de la moitié, le solde
ayant été revendu depuis 1980 pour maintenir au plus bas le
cours de I'Or. Le membre du congrés américain Ron Paul
réclame un audit de la FED, notamment sur les réserves d'Or

sans résultat pour l'instant .

Par ailleurs, on parle de milliers de lingots d’Or dont le cceur est
en tungsténe , de méme densité que I'Or, circulant a travers le
monde. Une autre rumeur se répand sur les intentions de la FED
de rétablir une politique d’austérité en relevant les taux d’intérét
afin de mettre fin a la création monétaire excessive. Le probléme
est que ce plan ferait exploser I'économie américaine. Le
secteur bancaire, encore mal en point, dont le bilan contient
toujours des créances toxiques, ne supporterait pas un

relevement des taux d’intéréts.

Le refinancement des banques, en devenant d'un coup
nettement plus couteux, provoquerait une crise de liquidité fatale
pour nombre d’entre elles. Pour I'Etat fédérale, le colt de la
dette exploserait et rendrait inatteignable le retour a I'équilibre
budgétaire. L'économie américaine est en effet plus mal en point
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gu’en 1980 ( année durant laquelle le cours de I'Or a fortement
baissé, et ceci était causé par une politique d’austérité avec une
hausse du taux d’intérét) spécialement a cause de la montagne
de dettes (publique et privée) qui plane au-dessus d’elle comme
une épée de Damoclés. La croissance faible ne laisse que bien
peu d'espoir dans l'augmentation des recettes fiscales. Les
dépenses surtout sociales et militaires, ont une forte inertie. Les
entreprises dominent encore la plupart des secteurs mais le
déficit commercial croissant démontre que la base industrielle
s’est rétrécie. Les ménages sont endettés et leur actif principal
( leur maison) s’est fortement dévalué. Le chémage, méme en
léger recul depuis Aout, reste encore élevé. Sans parler du
probléme que posent les préts importants des étudiants pour
faire face aux dépenses de leurs études. La dette étudiante est
estimée a 1000 milliards de dollars. L'économie américaine
demeure la plus dynamique du monde mais aucun signe de

reprise ne pointe a I’horizon.

Certains déclarent : « les banques centrales monétisent déja et

les prix n'augmentent pas, c'est donc sans risque ».

Mais sachant que l'inflation mesure la hausse des prix, qui

mesure ’inflation ?

L'office statistique national utilise certaines méthodes qui font
débat. L’indicateur utilisé est « l'indice des prix a la
consommation courante », le panier de la ménagere ; ce qui
exclut les biens d’investissement comme l'immobilier qui est
aussi un bien dont la consommation est obligatoire. La plupart
des ménages, aprés une période de location, cherchent a
acquerir leur logement. Mais seuls les loyers sont pris en compte
dans lindice des prix et pas I'acquisition de logements et ces
loyers étant réglementés, ils augmentent nettement moins vite
que le prix du neuf et de l'ancien. Au final, les emprunts
immobiliers n’apparaissent pas dans le calcul de [linflation,
pourtant certains ménages concernés se serrent la ceinture pour
faire face a leurs emprunts immobiliers.

Autre exemple : l'incorporation du progrés technologique. L’ipad
2 colte le méme prix que I'lpad 1, donc le prix n'augmente pas.
Mais, I'lpad 2 étant plus puissant que son prédécesseur, I'lnsee
considére que vous en avez plus pour votre argent et met dans
sa base un prix inférieur ! Voila qui pousse l'indice vers le bas de

facon totalement artificielle.

De plus le taux d’inflation officiel concernant les biens de la
ménagére sont soumis a la concurrence internationale et sont
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donc contenus. On le voit, I'indice officiel minore l'inflation réelle.
On utilise le terme d’ « inflation d’actif » pour caractériser la
hausse de I'immobilier, des marchés boursiers et des matieres
premiéres, car la création monétaire excédentaire peut se
recycler sur les marchés et les faire monter artificiellement, créer
des bulles, pendant que l'indice des prix a la consommation
reste sous les 3%. Et on voit bien cette nouvelle bulle se

reformer sur les marchés boursiers.

Les prix en hausse en 2012
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Il'y a un grand principe d’investissement qui dit qu’il faut savoir
étre avide quand le marché est craintif et craintif lorsque le
marché est avide. Les grandes banques centrales Banque du
Japon et FED en téte, ménent une politique monétaire ultra-
expansive. De nouvelles et importantes injections de liquidité
sont a prévoir en 2013, particuliérement au Japon et aux Etats-
Unis. Une telle impression monétaire débouchera finalement sur
le retour flagrant de linflation. La course a la dévaluation
compétitive s’accélére et conduira inévitablement a une réforme

du systéme monétaire mondial avec un réle accru de I'Or.

Un autre support est parfois accusé de se préter a manipulation
des cours de I'Or, les ETF. Il s’agit « d’Or papier ». Apparu dans
les années 1990, un ETF ( Exchange Traded Fund), aussi
appelé le tracker, est un produit qui a pour objet de répliquer la
performance d’un indice de matiéres premiéres, ou d’actions ( le
CAC 40). On achete un ETF-Or dont le prix évoluera exactement
comme le cours de I'Or, sans que l'on ait a aucun moment
possédé le métal précieux. Ce produit relativement récent
connait un grand succes. Mais soyons clairs: acheter un ETF, ce
n'est pas acheter de I'Or. C’est spéculer sur son prix, ce qui

intéresse le spéculateur mais pas l'investisseur de long terme.
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Ce produit peut-il contribuer a manipuler le cours de I'Or ?

Accroitre la volatilité au jour le jour ?

Les volumes sont en croissance depuis 2001 et cette hausse
réguliére de I'Or attire la spéculation. En 2009, sur le marché de
I'Or papier de Londres, il se vendait 2100 tonnes d’Or par jour,
presque la production mondiale annuelle. Trés peu d’acheteurs
demandaient une livraison réelle d’Or physique jusqu’a ces
derniéres années. Cela a permis aux banquiers qui contrdlent le
marché de I'Or, de pousser le principe des réserves

fractionnaires jusqu’aux limites du systéme.

Certains investisseurs ont vendu en anticipant cette baisse des
orchestrée cours. D’autres ont vendu I'Or papier pour prendre
livraison d’Or physique. En 2013, sur les 4 premiers mois de
'année, 73 tonnes d’Or ont été livrées contre seulement 33

tonnes I'année précédente sur la méme période.

Mais I'investisseur avisé, souhaitant investir dans I'Or, se tiendra
a I'écart de ce produit. L'Or papier ne vaut pas mieux que la
monnaie papier. Pour conclure cette analyse, il faut bien se
souvenir de ceci : I'Or monte quand le systéeme est gorgé de

dettes.
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Quel avenir pour

- I'Or ?

Le retour de I’'Or ?

L'ampleur de la crise actuelle pose des questions
fondamentales. L’'ensemble des secteurs financiers et boursiers
sont touchés. Avec la crise des dettes publiques, cest la
monnaie elle-méme qui inquiéte. L’'euro, le dollar et le yen sont
fragilisés.Les banques centrales des grandes puissances n’ont
eu de cesse ces derniéres années de réduire leur exposition au
dollar, bien que ce dernier reste de loin la premiére monnaie
mondiale. Elles ont renforcé leurs réserves en euro, en yen mais

ont aussi augmenté leur stock d’Or.

Entre 2000 et 2012, la part du dollar dans les réserves des
banques centrales est passée de 62% a 54%. Le dollar ne

serait plus « as good as gold » ?
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Le match entre le Dollar et I'Or est loin d’étre fini. A coté de cela,
nous avons un pays qui a compris qu’il ne pouvait plus
dépendre pour son commerce et son activité en général de
I'étalon Dollar ni Euro et qui est en train de peser de tout son
poids sur les économies mondiales pour changer cette donne, je
veux parler de 'Empire du Milieu, la Chine. Depuis quelques
années, le dragon s’est réveillé et comme vous allez le voir
dans quelques lignes, les achats d’Or de la Chine sont

« gargantuesques » et vont en s’accélérant. Le pays est
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actuellement premier producteur mondial de métal jaune avec

400 tonnes annuel.

TS38017592

¢ 100

L TS3s0I7592

Mais surtout la demande d’Or chinoise intérieure grimpe de
maniére démesurée et avec la bénédiction du nouveau
gouvernement dont c’est une des politiques. Officiellement, les
réserves chinoises s’élévent a 1 054 tonnes d’Or, ce chiffre n'a
pas été actualisé depuis 2008. Sachant que les 400 tonnes
extraits annuellement restent en totalité dans le pays, Jeff
Nielson analyste de Bullion Bulls déclare que les réserves d’Or
de la Chine pourraient atteindre 4000 tonnes. La Chine est, en

toute légalité et apparence, en train de tout faire pour mettre fin a

la domination du Dollar comme devise de réserve en prenant en
douceur le contréle de I'Or physique mondial. Voila pourquoi la
chine doit acquérir des quantités massives d’Or sous toutes ses
formes : lingots, onces, piéces d’Or, bref, tout I'Or physique. Du
solide, du tangible. De quoi soutenir la demande pendant des
années, voire des décennies jusqu'a l'avénement du yuan
comme étalon monnaie mondiale. Et dans un tel débat, I'Or

timidement et inéluctablement, refait son apparition.

Un nouveau réle monétaire ?

Certaines initiatives isolées vont dans ce sens. La question ne
reléve donc pas de la science- fiction. LU'Etat de I'Utah autorise
depuis 2011 les particuliers a payer leurs impots sous forme de
pieces en Or ou en argent frappées par un atelier américain.
Toujours en 2011, une société de bourse a Zurich vient d’innover
en proposant le paiement des transactions boursiéres en Or.
Méme Alan Greenspan qui a ouvert les vannes du crédit qui
déboucha sur la crise de 2008, déclarait que « I'Or et la liberté
économique sont inséparables » et qu’en son absence, « il n'y a
aucun moyen de protéger I'épargne de la confiscation a travers
l'inflation », fustigeant ainsi les « étatistes » qui veulent toujours
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dépenser plus par la voie du déficit. Plus fondamentalement
I'école Autrichienne d’économie qui s’intéresse aux relations
causales entre les événements, dont l'origine est I'action des
individus, soutient que les crises économiques apparaissent
comme étant la conséquence inévitable de booms artificiels. lls
en déduisent que toute intervention étatique pour empécher ou
retarder la crise est contre-productive, et que le seul moyen
d’empécher les crises est de ne pas créer de boom artificiel par
la manipulation des taux d’intérét et de la monnaie. Beaucoup
d’entre eux prénent outre les taux de change flottants le retour

du régime de I'étalon-Or.

Cette tendance s’intensifie si le public savait que cela « réduirait
considérablement les pouvoirs des banquiers et de la classe
politique pour orienter 'économie ». Mais la remise en place de
’'étalon-Or au niveau mondiale constituerait une réforme
monétaire d’'une ampleur jamais connue. Les bilans trés
fragilisés des banques et des états qui ne pourraient plus

s’endetter toujours plus, supporteraient-ils le choc ?

La solution a étudier serait de réintroduire I'Or en douceur et
progressivement, en lui permettant de circuler librement, donc en

supprimant les taxes sur les transactions. Actuellement toute

vente d’Or en France est soumise a une taxe de 8% ou a un
impbt sur les plus-values, ce qui 'empéche de jouer un réle
monétaire. De cette fagon I'Or prendrait petit a petit une place
croissante dans les échanges monétaires et chacun pourrait en

mesurer les effets sur I’économie.

Cependant, la méfiance des autorités envers I'Or est forte
puisque toute hausse du cours signifie que les monnaies papiers
se dévaluent inexorablement. Pourtant la résolution de la crise
actuelle s’achévera avec la fin du systéme monétaire basé sur le
dollar mis en place en 1971. Les spécialistes sont unanimes a ce
sujet : un immense krach sur le dollar et un cours de I'Or
avoisinant les 8000 dollars l'once d’ici 2015 sont plus que

probables.
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Un renouveau de I’Or en France ?

Avec les difficultés financiéres et économiques de plus en plus
de Francais se tournent vers I'Or, qui représente la valeur sdre.
Les numismates s’accordent a dire que les francais détiennent
3000 tonnes d’Or, dont deux tiers en piéces et en lingots. Cela
représente plus que les réserves de la Banque de France qui
s’élevent a 2435 tonnes. Selon un récent sondage, un Frangais
sur quatre posséderait de I'Or, que ce soit sous forme de bijoux,
de piéces de collections, de piéces et lingots d’Or ou d’Or
d’investissement. |l ne faut donc pas non plus oublier la joaillerie.
La distinction Joaillerie // investissement n’est pas parfaitement
étanche, le bijou en or pouvant faire office de placement. Pour le
client de la joaillerie, le rapport au prix de I'Or est différent de
celui de linvestisseur. Alors que l'investisseur va considérer une
hausse comme un atout, la joaillerie est desservie par la hausse
des cours depuis 2001, étant obligé de vendre plus cher les

bijoux.

[l faut bien avoir conscience de l'impact de I'Or recyclé dans le
marché de I'Or provenant essentiellement de la fonte de bijoux
anciens ou casses pour récupérer de I'argent dans ces moments

de crise. L’attrait du métal jaune devient irrésistible. De

nombreuses agences de rachat d’Or ont ouvert leur porte. Le
client doit d’ailleurs étre trés vigilant car elles ne font pas toute
preuve de professionnalisme, de rigueur et de transparence. On
a assisté a une forte hausse des ventes aprés la crise de 2008
avec un pic en 2011. En 2009, en se rapportant a I'échelle

mondiale, I'Or recyclé représentait 32% de I'offre mondiale.

L’Or, un placement d’avenir ?

Face a la crise, les Frangais augmentent leur épargne, mais ils

se heurtent a différents problémes :

- Les livrets populaires ont un rendement trés faible qui ne

couvre pas l'inflation réelle.
- Les assurances-vie sont des placements longs, indisponibles
pour un besoin urgent, que I'on ne peut morceler, taxés en fin de

vie, parfois obsolétes car composées de produits financiers

toxiques.

- Les placements boursiers ont subit deux krachs en dix ans.
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- Les Etats font face a une crise des dettes sans précédent.

- Les banques privées ne subsistent que grace aux secours

permanent des banques centrales.

Les seules solutions adoptées au niveau mondial ont été la
création de dettes supplémentaires et 'utilisation de la planche a
billets. Face a l'instabilité des bourses et des taux de change,

I’'Or est une valeur sire.

Les banques pourront créer des milliards d’Euros, de Dollar et
de Yen, elles ne créeront jamais un gramme d’Or. L’argent papier
représente de la dette. Il n’a de valeur que tant que les individus
ont confiance. L'Or ne porte la marque d’aucun Etat. C’est la
seule monnaie qui n‘ait jamais détruite, il peut remplacer
n'importe quel monnaie et s’échanger librement ; Sa valeur est

connue sur tous les continents .

La situation financiére mondiale présage une dévalorisation
monétaire : L'Or protége de linflation. En cas de krach monétaire
ou obligataire, c’est le seul moyen de sauver et de déplacer son
épargne, il peut donc étre considéré comme une assurance.

L'Or est un placement rentable.

Le métal jaune ne produit ni intérét ni dividende comme une
action ou une obligation. D’'un c6té nous avons un actif réel, de
lautre un actif financier qui doit rémunérer les investisseurs.
Effectivement, on ne parle plus de la méme chose. Pour juger
de la rentabilité d’'un placement, il faut prendre en compte sa
valeur globale, pas seulement les intéréts ou les dividendes.

Tous les indices boursiers baissent, I'Or monte.
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Depuis 10 ans, le cours de I'Or est passé de 275 a 1400 Dollar
'once ( qui correspond a 31.10 gr), soit une valeur multipliée par
5. En méme temps les bourses mondiales ont vu leur valeur
divisée par 2. Depuis 1971, le cours de I'Or a été multiplié par
48. En méme temps , le SMIC a été multiplié par 16. La position
géographique, la position sociale, la fortune dont on dispose, le
métier, 'age, le pays dans lequel on vit, le nombre d’années qui
restent a vivre, sont des critéres qui influencent I'investisseur, sur

sa décision de thésauriser de I'Or.

La demande mondiale augmente, a limage de [I'Inde qui
consomme a elle seule 25% de la demande mondiale. Tant que
le pouvoir d’achat des indiens et des chinois grimpera, ils
achéteront de I'Or car c’est pour eux « culturel ». La voracité de
la Chine en la matiere n’a pas d’égal. Je ne parle méme pas des
Moyen-Orientaux qui construisent des bunkers pour stocker

leurs lingots.

La demande mondiale est supérieure a l'offre. La production
miniere n‘augmentera pas d’autant et les réserves sont limitées.
Tous les analystes s’accordent a dire que le cours du lingot d’Or
devrait augmenter. Le marché de I'Or est de plus en plus

attractif. L'investisseur peut porter son choix parmi une large

gamme de produits d’Or composée de piéces, lingotins et

lingots; c’est un placement accessible pour tous les portefeuilles.
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Afin de mieux cerner le marché de I'Or, il convient de se poser
les bonnes questions. Est-il encore temps d’acheter ? L'Or n’est-
il pas trop cher ? Quelle part de son épargne faut-il placer en

Or ? Essayons de répondre a toutes ces interrogations.

L’Or n’est-il pas trop cher ?

Mais au fait n’est- il pas trop tard pour acheter de I'Or ? « La
relique barbare », comme l'appelait Keynes a perdu 15 % de sa
valeur en Avril. Pour comprendre les évolutions du prix d’un bien,
quel qu’il soit, il faut s’interroger sur l'offre et la demande. Nous
avons vu que pour I'Or, cette analyse fournit un éclairage, mais
qu’il n’est pas suffisant. Les mouvements d’achats et de ventes

de I'Or s’élévent aujourd’hui a 600 tonnes par mois.

Il est évident que la baisse du cours de I'Or courant Avril, a une
explication principale : les ETF. Beaucoup d’investisseurs ne
recherchent plus la sécurité a tout prix et semblent vouloir
transférer leurs fonds sur des placements plus risqués et
spéculatifs et qui ne peuvent intéresser linvestisseur a long

terme.

L'appétit des banques centrales pour le métal jaune est resté
intacte et il s’est méme renforcé. Avec une demande annuelle de
534 tonnes, les banques centrales n'ont jamais amassé autant
d’Or. Mais il faut aussi tenir compte de la rareté de l'offre. Si la
production des mines a légérement progressée, a 2847 tonnes
en 2012, elle pourrait ralentir a I'avenir alors que les groupes
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miniers semblent devoir désormais vouloir sacrifier leurs projets
d’expansion au profit de la rentabilité et du retour cash des

actionnaires.

Nous le rappelons le contexte géopolitique tendu fait également
monter le cours de I'Or. Les situations de stress que nous
connaissons depuis 2007 : que cela soit en Europe qui ne pourra
plus se cacher longtemps derriére les problémes de la Gréce, de
Chypre, de 'Espagne, de ['ltalie et de la France et aux Etats —
Unis avec le relevement du plafond de la dette- font progresser
le cours de I'Or. « La planche a billets » est une drogue. Le
sevrage brutal donne des crises de delirium tremens. Et en
période d’hyperinflation, la monnaie perd de sa valeur et donc le
cours de I'Or ne peut que remonter de plus belle et tendre vers
I'infini. Tous les investisseurs qui auront eu la sagesse d’acheter
des placements en Or aujourd’hui, seront largement
récompensés car dans cette hausse, chaque repli intempestif de
I'Or a systématiquement été une trés bonne opportunité pour en

acheter « a bon compte ».

L’Or est-il un placement risqué ?

L'Or physique est I'actif réel le moins risqué. |l n’est pas soumis
a un risque de liquidité car il se vend facilement et il est sans
contrepartie, c’est un actif qui ne dépend pas du passif de
quelqu’un. Par conséquent, il est le seul actif dans le bilan qui
ne soit pas en méme temps une responsabilité dans le bilan d’'un
autre. Pour cette raison, I'Or est a I'abri d’'un défaut de paiement,
d’'une dévaluation ou d’'une dépréciation. Contrairement a tous
les actifs réels tels que 'immobilier, les matiéres premiéres et les
ceuvres d’art, I'Or est la seule monnaie avec toutes les qualités
idoines ( divisible, transportable, inaltérable). L'Or ne fait pas

faillite.

Pourquoi mon banquier me déconseille d’acheter de I’Or ?

Il est vrai que les réseaux bancaires préférent récupérer votre
épargne pour investir dans des obligations ou des actions, a
travers les multiples produits qu’ils vous proposent, parce que
I'argent travaille... Pour eux, grace aux commissions récurrentes
que cela leur procure. Est-ce que I'argent travaille pour vous ?
Oui, en général avec un petit rendement a peine supérieur a
I'inflation. Quand tout va bien. Mais les pertes, sur les actions ou
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les obligations d’Etat, peuvent sérieusement entamer le capital
de départ. La banque vous conseillera malgré tout de garder ces
placements : on ne vend pas a perte, parce qu’ils continuent a

générer des frais de gestion.

Pour le banquier, I'Or est une trés mauvaise affaire, car elle ne
peut compter que sur une commission a I'achat puis, plusieurs
années aprés, une commission a la vente. Pour l'argent qui
travaille, il faut bien veiller a ce que I'argent travaille pour vous.
L'Or, c’est de l'argent qui dort tranquillement, sans jamais faire
de cauchemars et dans la période actuelle, c’est une grande

sécurité. L'investisseur sera méme gagnant.

Quelle part de son patrimoine placer en Or ?

En situation normale, compte tenu de la « théorie du
portefeuille » utilisée par la plupart des gérants dans le monde,
on peut considérer qu’il faut mettre 10, éventuellement 20% de
son épargne en Or. Mais en période de crise, cette répartition
est obsolete. Car cette théorie néglige les risques extrémes
courants en économie et sur les marchés financiers, surtout en
période de crise. L'investisseur prend des risques qu’il croit a

tort sous son contréle. |l faut raisonner en termes de classes

d’actifs. En temps de crise, il convient de privilégier les actifs
réel; 'immobilier, les ceuvres d’arts, les matieres premiéres, les
terres agricoles et surtout I'Or; par rapport aux actifs papiers ( les

actions, les obligations, I'assurance-vie et les livrets.)
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Pour ce qui concerne son propre appartement, lorsqu’il s’agit de
passer de la location a l'acquisition, il faut bien mesurer les
contraintes : suis-je certain de garder les revenus nécessaires
pour rembourser mon emprunt ? Et en période de crise, c’est
une question primordiale. Si I'on dispose d’un patrimoine
significatif, pour le reste des actifs comme les ceuvres d’art, les
matiéres premiéres, les terres agricoles, il faut prendre
conscience que ces marchés sont trés complexes et nécessitent
de vraies compétences ; il ne faut pas s”y aventurer sans de
solides connaissances. L’actif réel le plus simple a appréhender

est encore I'Or.

Composer son portefeuille Or

Dans I'imaginaire, le lingot est la forme la plus symbolique de
'Or mais pas la plus répandue, surtout chez les particuliers
notamment a cause de son prix.

L'Or d’investissement désigne I'Or sous forme de barres ou de
pieces frappées aprés 1800 et ayant eu cours légal dans leur
pays d’origine. Ces piéces doivent étre d’'une pureté égale ou
supérieure a 900 milliémes soit 21 carat ; le carat étant une
mesure de pureté d’un métal précieux tel que I'Or. Il faut savoir

que I'Or pur a 100% n’existe pas. Précisons qu’acheter de I'Or

sous forme de piéces n’a rien a voir avec la numismatique ; le
numismate s’intéresse a la valeur historique des pieces qui

peuvent valoir plus que leur poids d’Or.

De février 1948 et jusqu’au 30 Juillet 2004, I'Or était coté a la
Bourse de Paris. Cette cotation recouvrait non seulement I'Or
brut sous la forme du lingot de 1 Kilogramme, mais aussi
quelques pieces qui, a I'époque, étaient appelées communément
piéces de bourse ou pieces d’investissement. Depuis le 2 Aout
2004, il n’existe plus de cotation en France et le seule cotation
officielle de I'Or physique est désormais celle pratiquée 2 fois par
jour a la London Bullion Market Association (LBMA) a Londres
par les cing banques chargées de ce processus journalier. Mais
CPOR ( Société financiére avec le statut d’Etablissement de
crédit) continue a afficher des « cours » pour I'Or et les piéces
anciennement cotées a Paris; il s’agit surtout d’un tarif
commercial plutét que d’une cotation. Il n’est pas rare de
constater des écarts importants entre la cotation de Londres et le

prix demandé par CPOR.

38



Vaut-il mieux acheter un lingot ou des piéces ?

Le montant de linvestissement déterminera la composition de
votre portefeuille. Un lingot n'est pas fractionnable et en cas de
vente, vous devez vendre un kilo d’Or. Les lingotins de 50 gr,
100 gr, 250 gr, 500 gr, vous permettent de vendre le volume
nécessaire qui correspond a vos besoins financiers et de gérer
au mieux votre stock d’Or. De méme, vous pouvez acheter des
pieces en lissant progressivement dans le temps votre
investissement, alors que le lingot fera I'objet d’'une seule

transaction.

En revanche, plus le lingotin et la piéce sont de petites tailles,
plus la prime et les frais de courtage seront importantes. La
prime d’une piéce est la différence entre la valeur de la piéce sur
le marché et son prix théorique défini a partir du cours de I'Or
pur sur le marché et du poids d’Or pur contenu dans la piéce.
Seules les piéces d’Or possédent une prime. Elle est positive
lorsque la piéce se négocie plus cher que sa valeur théorique et
a l'inverse elle est négative lorsque la piéce vaut moins cher que
son prix théorique. Cette prime est liée a la pression de la

demande et au fait que la piéce entraine des colts de fabrication

supérieurs a ceux de la réalisation d’'un lingot. La prime est un
véritable levier qui multiplie le placement Or sur le long terme.
Ainsi, il existe des effets de marché, une hausse significative de
la demande fera monter la prime. Une prime de 5% se situe
dans la moyenne, mais on sera prudent lorsqu’elle s’approche
de 10%, mieux vaut attendre qu’elle redescende, afin de garder
intact tout le potentiel de hausse de la piéce, tant au niveau de la

piéce qu’au niveau de la prime qui ne pourra qu’augmenter avec

le temps.

Pour qu’un lingot ou lingotin soit considéré comme monétaire,
son titrage doit étre au moins de 99.5% d’Or pur. lIs doivent étre

accompagnés de leur bulletin, véritable piéce d’identité qui fait
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apparaitre son poids d’Or fin, le poingon d’'un fondeur reconnu
sur les marchés internationaux ; le poingon de I'essayeur,
société agréée qui contréle le lingot et un numéro
d’enregistrement appliqué par I'essayeur. Le lingot ne nécessite
pas de protection particuliére qu’il soit rayé voire méme cabossé,
ce qui compte c’est le poids d’Or fin qu’il contient et que 'on

retrouve inscrit sur le bulletin d’essai qui 'accompagne.

Les piéces « Napoleon » sont les piéces les plus connues en
France. Elles prenaient la suite des Louis. Il s’agit d’'un terme
générique donné a toutes les piéces francaises de 20 et 10
francs en Or frappées depuis 1802 et qui ont servi comme
monnaie d'échange. Les effigies gravées sur la piéce ont changé
au cours de lhistoire. Chaque pays a sa monnaie historique,
le «Napoleon» pour les francais, le «Souverain» pour les
anglais... La plupart, comme le «Napoléon», ne sont plus

fabriquées.

Cependant, il faut noter que plusieurs pays se sont remis a
frapper des monnaies en Or. Ces piéces sont disponibles en
France comme Or d’investissement. C’est le cas des piéces
modernes ( American Eagles, Krugerrand, Maple Leaf....) qui

présentent 'avantage d’étre produites chaque année. Elles sont

donc plus récentes et conservent un niveau d'usure peu
prononcé. Plus internationalisées, elles sont produites avec un

poids exprimé avec l'unité internationale de I'Or : l'once qui

correspond a 31.10 gr d’Or fin.

Il est important de veiller a I'état de conservation des piéces
achetées. Dans le cas contraire, elles ne seraient plus dites
« boursables » et seraient soumis aux mémes régles (moins
avantageuses) de rachat que les bijoux en Or destinés a la

fonte. Les piéces boursables sont négociables en Bourse et c’est

40



la loi de l'offre et la demande qui fixe la valeur de la piéce. Afin
de garantir une bonne conservation, il est nécessaire de se faire
livrer ses piéces dans un sac scellé, accompagnées d’'une copie
de la facture d’achat indispensable pour leur revente. Ce
justificatif d’achat vous permettra de choisir I'option fiscale la

plus avantageuse au moment de la revente.

Mais nous allons voir qu’il n’est pas si facile pour un particulier

de placer ses économies dans le métal précieux.
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Le marché de I'Or d’investissement s’est considérablement
développé depuis les années 2000 et s’ouvre peu a peu aux
particuliers. Cependant les épargnants ne maitrisent pas
toujours tous les paramétres d’un marché longtemps réservé aux
professionnels. Le placement de L'Or entraine quelques colts et
subtilités. Afin de faire le bon choix qui s’impose a lui,

I'investisseur doit se poser les bonnes questions :

- ou acheter de I'Or ?

- Comment revendre son placement-Or ?

-Quel sera le montant des frais de transactions a l'achat et la
revente ?
- Comment avoir confiance et étre sar de l'intégrité des valeurs ?

- A combien s’éléveront les frais de stockage et d’assurance ?

Il s’agit ici d’acheter de I'Or physique, la seule chose qui vaille.
Les ETF sont des produits synthétiques qui n’intéresseront que
les spéculateur. De la méme facon, les mines d’Or, dont
beaucoup sont cotées, n’ont rien a voir avec I'Or physique. C’est
acheter les actions d’'une entreprise, ni plus, ni moins.




Nous l'avons déja abordé, les banques jouent un rdle mineur
dans la vente d’Or physique, pour une raison simple: elles ne
touchent aucune commission dessus. Une assurance- vie ou un
compte épargne en actions génere des commissions
récurrentes, c’est cela méme qui constitue une part importante
du chiffre d’affaires de la banque (produit net bancaire). Pour I'Or
au contraire, la banque ne peut compter que sur une
commission a l'achat puis, plusieurs années aprés, une
commission a la vente. Et pendant ce temps, elle ne peut pas
«travailler» avec votre Or. C’est une trés mauvaise opération
pour elle et préféra alors vous parler des ETF et des mines d’Or.

On distinguera trois moyens d’acheter de I'Or:
- les détaillants présents en boutique

- les sites internet proposant I'achat de pieces et lingots en Or
- les sites internet proposant une solution d’Or mutualisé.

Les détaillants

Ces derniéres années nous avons connu une prolifération des
agences spécialisées dans I'Or. Le quartier de la Bourse a Paris,

est probablement I'endroit en France ou la concentration de ces
agences est la plus grande. C’est le cas notamment de la rue
Vivienne, célébre pour ces boutiques de numismates et de
change. Certaines sont des maisons anciennes, ce qui est pergu
comme un gage de sérieux.

Il existe deux types d’ordres:

- ferme: I'achat est réalisé immédiatement, dans la mesure ou le
bureau de change détient en quantité suffisante les pieces et
lingots que vous voulez. Cette situation est de plus en plus rare.
En réduisant la taille de leur stock, les professionnels optimisent
leur sécurité, réglent la problématique de la couverture sur les
marchés pour se prémunir des variations du cours et simplifie
une gestion des stocks compliquée avec une offre qui ne cesse
de s’élargir: nous recensons pas moins de 200 modeles de
pieces en Or et pas moins de 10 formats de lingots.

- confié: on verse un acompte et I'ordre est passé sur la base du
prochain fixing. On passe son ordre, on signe le cheque, et on
repart avec un simple recu. On revient deux semaine plus tard
récupérer son Or, et on se balade avec dans la nature, avant de
le mettre dans son coffre personnel, ou a la banque.

Ces professionnels de I'Or ont tous un site internet. Certain ont
développés une offre d’achat en ligne avec une livraison a
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domicile. Mais trés souvent le service de livraison est assuré par

Colissimo, ce qui peut soulever quelques interrogations sur la
sécurité de ces livraisons.

La plupart de ces négociants de quartier se fournissent chez
CPOR, une société financiére francaise avec le statut
d’établissement de crédit. Cette société est détenu a 80% par le
groupe Tessi, spécialiste du traitement des flux des entreprises:
informations, moyens de paiement, devise et Or. CPOR
représente 75% de l'approvisionnement de I'Or en France que
ce soit les lingots et les pieces. CPOR ne vend pas directement
aux particuliers.

Les contraintes de I'offre «détaillants boutique»:

- des commissions élevés: plus la quantité d’Or acheté est faible,
plus la commission est élevée (en moyenne 5%)

- le client prend le risque de perdre son placement si le
professionnel fait faillite avant qu’il prenne possession de son Or

- I'Or perd de son intégrité en sortant du marché, le client ne
prend pas conscience des difficultés pour le revendre

- les détaillants ne proposent pas de solution de stockage

Les sites proposant I’achat de piéces
et de lingots en Or

Devant le retour en force de l'or comme placement, de
nombreux sites se sont lancés sur ce créneau. Globalement le
niveau des commissions reste identique a celui pratiqué sur le
marché des détaillants.

La plupart des sites de vente d’Or en ligne sont en réalité de
simple revendeur affilié. Leur site internet est connecté a la
plateforme de leur fournisseurs (Coinvest Direct, DK Or...) afin
d’obtenir toutes les données sur le prix et I'état des stocks de
celui-ci. Quand un client commande sur le site, celle-ci est
automatiquement transmise au fournisseur qui assure
directement la livraison chez le client pour le compte de
lintermédiaire. Un tel systéeme permet au professionnel de
mettre en place un support de vente d'Or d’investissement avec
peu de moyen tout en solutionnant toutes les contraintes
logistiques. Le fournisseur étranger va pouvoir développer ses
parts de marché en France en se déchargeant de la partie vente
qui nécessite une bonne maitrise de I'environnement social et
culturel, propre a chaque pays.
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Mais peut on faire confiance a une entreprise «vitrine» qui
n'exécute aucune opération clés, et qui n’a aucun contrdle sur
les opérations d’approvisionnement, de prix, et de livraisons ?

L'expédition de I'Or a domicile comporte un risque financier. De
plus, il est impossible pour un spécialiste web de proposer une
solution de rachat a ses clients pour des raisons logisitiques. On
s’interrogera sur la creédibilité d'une entreprise qui pourrait
vendre de I'Or sans proposer une offre de rachat a ses clients.
La plupart des ces professionnels négligent la relation clientéle,

et les délais de livraisons ne sont pas toujours tenus.

Les contraintes sont réelles

Une fois le placement réalisé, le particulier ne prend pas toujours
conscience de deux problématiques majeures : le stockage et la
revente. Garder son Or chez soi est extrémement couteux en
frais d’assurance. Cette option signifie aussi que le thésauriseur
est a la merci d’une perte ou d’'un vol de son placement Or. Il est
donc assez logique de se tourner vers son banquier. Si on met
de coté le risque de faillite du systéme bancaire, nous allons voir

que les colts de stockage sont excessivement élevés (1,5 %

annuel) Le stockage n’est pas une bonne solution pour la
banque. Les banques ont pour objectif de réaliser des retours de
20% annuellement sur capitaux. L'Or physique encore dit alloué
rapporte aux banques 1,5% en termes de frais. Les banques
sont bien plus profitables quand elles peuvent se servir des
avoirs de clients a travers les comptes de dépdts. Les banques
ont donc inventé I'Or «non alloué», plus connu sous le nom
«d’Or papier». Cela convertit I'Or du client en dépét et rétrograde
le client du statut de propriétaire au statut de créancier non
garanti. Pire encore, le client se retrouve hors de la sphére de
protection des déposants qui ne s’applique seulement a I'argent.
La banque peut se servir de cet or non-alloué pour son propre
usage, probablement en tant que réserve de liquidité. L'Or non-
alloué est un emprunt d’Or non protégé et sans intérét a la

banque.

Méme si le particulier vit dans une forteresse et a accés a un
coffre-fort, la détention d’Or peut s’avérer délicate. Tout
simplement parce que quand il s’agira de vendre votre Or, vous
ne pourrez pas garantir sa qualité. L'Or d’investissement, coté
dans les pages des journaux économiques et financiers, doit
correspondre a certaines normes. Les lingots doivent étre
constitués d’au moins 99.5% d’'Or pur, étre raffinés par un
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négociant en Or accrédité et étre vérifiés par un processus
connu sous le nom de titrage. Tant que ces lingots sont
échangés entre courtiers reconnus, il n’y a pas de probléme.
Cependant, une fois qu’ils sont vendus a un investisseur privé,
les professionnels considérent que leur intégrité devient
incertaine; ils peuvent avoir été altérés. Ces lingots perdent
immédiatement de leur valeur, car, pour qu’ils soient a nouveau
négociés par un professionnel de I'Or, ils doivent
nécessairement étre ré-analysés ou méme fondus en un

nouveau lingot.

Le marché de I’Or professionnel

Ce sont les acteurs du marché professionnel de lor, les
négociants, les affineurs, les banques centrales, les banques
privés, et parfois d’importantes sociétés d’investissement qui
profitent des prix de I'or (prix «spot») les plus compétitifs, les prix
que l'on peut voir publier dans les journaux ou sur internet
(Bloomberg, Reuters..). Ce marché professionnel de I'or ne traite
gu’'avec des barres de bourse, de 12,4 kg (= 400 onces) avec
’lhomologation «bonne livraison» négociables a Londres, le
marché de référence.

Les barres d'or de bourse sont distribuées par un petit nombre
d’affineurs de métaux précieux reconnu par la communauté des
professionnels de I'or et qui répondent au cahier des charges de
la LBMA, I'association la plus ancienne et la plus réputée dans le
monde des négociants d’Or. Ces barres ont été contrélées et
donc leur pureté en or est garantie (au moins 99,5% d’or fin).
Précisons que l'investisseur n’achéte et ne vend que le contenu
d’Or fin et non les impuretés contenues dans les barres.

LBMIA

ASSOCIATE
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Les barres de «bonne livraison» sont d’'une grande intégrité, car
elles n’ont jamais été entre les mains de particuliers. Aprés leur
fabrication, elles sont conservées dans des coffres-forts
spécifiques et contrblés par la LBMA. A chaque fois qu'une barre
d’or est sortie de son coffre par des transporteurs accrédités, ce
changement est soigneusement enregistré, prouvant que I'or est
resté dans une chaine de stockage ininterrompue dont tous les
acteurs sont totalement fiables (et régulierement contrélés).
Ainsi, les acheteurs professionnels acceptent la livraison de ces
barres directement du coffre-fort du vendeur sans avoir besoin
d’en vérifier la pureté. Les vendeurs sont ainsi payés
rapidement, et les colts de transactions sont réduits
considérablement. En résumé, cette homologation «bonne
livraison» permet l'intégrité du marché professionnel et sa
liquidite.

Si certain investisseur privé ont les moyens d’acheter des barres
d’or de 12,4 kg, le probleme de stockage n’est pas résolu pour
autant. Celui-ci aura besoin d’établir une relation avec un
opérateur de coffre-fort officiellement reconnu pour conserver
son Or (comme la société ViaMat). Dans le cas contraire, son or
perdra son statut garanti «Bonne livraison» et ne pourra étre
revendu a sa pleine valeur. Ces opérateurs de coffres-forts sont
extrémement prudents, et doivent suivre un cahier des charges
trés précis dicté par la LBMA, et c’est pourquoi généralement,
elles ne traitent pas avec le grand public.

Ces obstacle empéchent les particuliers d’accéder au marché de
I'Or professionnel. Les petites barres et les pieces d’or ont donc
tendance a sortir du marché professionnel et sont négociées par
le biais de petits détaillants: la revente y est plus difficile et bien

plus colteuse. On considére que le marché au détail est
illiquide, les frais additionnels moyen de 10% , pésent 10 fois
celui des cout des transactions professionnelles.

L’Or mutualisé

Un petit nombre de sociétés ont développés une offre permettant
aux particuliers d’accéder aux avantages du marché de I'Or
professionnel. Cette solution consiste a vendre des parts dans
une barre de bourse de 12,4 kilo d’Or. Cette pratique appelée
«Or mutualisé» nous permet d’accéder a la liquidité et aux prix
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tres compétitifs du marché de I'Or professionnel. Linvestisseur
détient une part dans une barre d’'Or qu’il partage avec d’autres
investisseurs. Avec une part de 100 gr, il détient 0,83% de la
valeur de cette barre de 12,4 kilo, et il est possible d’acheter dées
1 gramme d’Or ! Ces barres ne pouvant pas étre divisées,elles
sont conservées chez un partenaire de stockage sécurisé (la
société ViaMat par exemple) accrédité par les institutions
financiéres et qui garantissent hors du systéme bancaire
l'existence de cette Or physique. Le partenaire de stockage
possede la liste de numéros de clients sans connaitre leur
identité et ne gére q’'un compte de stockage global via la société
offrant cette solution d’Or mutualisé. Ces entreprises proposent a
leurs clients une solution de revente immédiate de leur Or et une
conversion des poids achetés en lingot ou lingotin permettant a

ses clients d’en prendre possession s’ils le souhaitent.

Le systeme de I'Or mutualisé permet d’acheter et de vendre de
I'Or en ligne, sans délais, dés 1 gramme d’Or. Les commissions
par transaction sont trés faibles (10 fois moins pour un aller-
retour achat/vente par rapport a une solution classique). Enfin ce
concept propose une solution de stockage a des prix attractifs,
jusqu’a 10 fois moins cher que dans une banque. Cette solution

garantit la revente et permet la méme liquidité que sur le marché

professionnel ( homologation « bonne livraison »). L'investisseur
reste le propriétaire de son Or: si le négociant ou le dépositaire
fait faillite, il a la garantie de pouvoir récupérer son Or.

Résumons les avantages pour le client:

- Le client peut acheter dés 1 gr d'Or.

- Avec les avantages du marché de I'Or professionnel le client
profite de faible commission, moins de 1%, dés 1 gr d’Or
acheté (contre 40% de commission pour un lingotin de 1 gr
acheté dans une agence commerciale).

- Le client profite d’'une solution de stockage sécurisée dés 1 gr
d’Or.

- Le client profite d’'une solution peu onéreuse de stockage
sécurisée hors du systéme bancaire .

- La conservation des barres de bourses de «bonne livraison»
par une société de stockage sécurisé accréditée, garantit la
revente immédiate, sans délai de I'Or avec des commissions
identiques a celles de 'achat.

- Le concept d’Or mutualisé supprime les probléemes d’expédition
des valeurs chez le client.
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- Le client peut cependant demander la réception des valeurs
moyennant un colt supplémentaire sous la forme de lingot ou
lingotin.

- Les stocks gérés par le négociant ne sont pas inscrits sur son
bilan, s'il fait faillite, ses clients ont la garantie de récupérer leur
Or.

La solution du placement or mutualisé est innovante et trés
avantageuse pour les particuliers méme si ce concept est encore
peu développé en France.
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Dans un pays qui a construit depuis l'aprés -guerre
d'innombrables strates de protection, socle d’'un véritable culte
de I'Etat providence, faire des profits sur des investissements est
une tare qu’il vous faudra assumer. Le citoyen bon gestionnaire
de son patrimoine et de son avoir est aussitét soupgonné par la
vindicte populaire des pires manipulations sur le dos des
adorateurs de I'Etat providence. Nous révons de ce jour ou la
classe politique découvrira que la croissance ne se décrete pas

et ne se construit pas avec de la dépense mais par le fruit de

'épargne. Un modéle frangais qui mettra en avant linitiative
individuelle pour récompenser I'épargnant et I'actionnaire et non

le presser comme un citron.
En attendant, les investisseurs, épargnants besogneux pour la

plupart devront faire avec le fatras fiscale qui s’est construit

couche aprés couche a I'occasion de chaque crise fiscale.
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Mais ne boudons pas notre plaisir, I'Or depuis dix ans est source
de plus-values significatives pour ses détenteurs. Vous avez
donc bien fait si vous avez acquis un peu d’Or physique. Il faut

étre aux aguets et savoir optimiser sa fiscalité.

Il est utile de connaitre la définition, selon 'administration fiscale
des métaux précieux. Elle rassemble sous cette appellation de
métaux précieux, les métaux (Or, argent et platine, le palladium
étant considéré comme un métal industriel) se présentant sous

deux formes :

- A I'état natif, brut ou semi-ouvré ( de la pépite au lingot en

passant par la feuille ou le fil d’Or, d’argent...)

- Sous forme de piéces de monnaies d’Or et d’argent émises
apres 1800.

Les monnaies d’avant 1801, réalisés en Or, argent ou platine
n’entrent pas dans cette catégorie fiscale des métaux précieux
mais dans celle des biens meubles. Tout ce qui ne tombe pas
dans la catégorie des biens immobiliers et incorporels tombe
dans celle des biens meubles. Parmi les métaux précieux, I'Or

bénéficie d’un privilege particulier : celui d’étre reconnu au sein

de l'union européenne comme un produit d’investissement a part
entiere contrairement aux matiére1e" et aux biens industriels.
Acheter

S’agissant de I'Or, si les produits en Or répondent a la définition
donnée par I'Union européenne de I'Or d’investissement, les
produits sont dés lors totalement exonérés de TVA, que les
achats soient effectués au sein ou en dehors de I'Union

européenne pour étre importés.

Contrairement a I’'Or, l'argent ne dispose d’aucun statut
particulier en matiére d’investissement au sein de ['union
européenne. L'achat d’'un lingot d’argent considéré comme un
bien industriel, est ainsi soumis a la TVA ; il n’en est pas de
méme pour les piéces en argent. Les pieces d’argent de 1 kg

sont aussi exonérées de TVA.

Vendre

Les jours, les mois ou les années ont passé. Voila maintenant
I'heure de réaliser vos gains. En matiére de fiscalité des métaux
précieux, vendre et exporter sont synonymes. Ce qui suit
s’applique donc aussi bien a la vente qu’a I'exportation. Vous
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avez le choix entre deux régimes fiscales: la taxe forfaitaire sur
les métaux précieux ou la taxe sur la plus value.

La taxe forfaitaire sur les métaux précieux a été introduite en
Juillet 1977 par le gouvernement de monsieur Barre. Cette taxe
présente la particularité de prendre pour assiette de calcul le
montant de la vente quel que soit le résultat de I'opération
réalisée par le vendeur. Initialement arrété a 4% du produit de la
vente, cette taxe est aujourd’hui, pour les métaux précieux de
7.5%.

La flambée actuelle des prix des métaux précieux réveille les
réflexes taxatoires des représentants du peuple a 'Assemblée
Nationale. Aprés une premiére proposition déposée en
novembre 2011 par un groupe de députés socialistes et
écologistes, la taxation des métaux précieux a échappé a un
doublement. L’argumentaire s’appuie sur le fait que les prix des
métaux précieux ayant augmenté I'Etat pour prélever son dQ,
doit augmenter cette taxe. Or, cette taxe étant assise sur le prix
de vente, mécaniquement lorsque les prix augmentent, le
montant net prélevé augmente d’autant. Ne soyons pas naifs,
cette taxe forfaitaire n’échappera a une hausse dans les années

a venir.

Toutes les taxes sont systématiquement accompagnées d’un
prélevement social, la CDRS. Le montant de cette taxe est de
0.5%. Initialement en 1996, cette CRDS devait s’arréter au bout
de 13 ans. Apreés plusieurs prolongations, celle-ci est aujourd’hui
prévue au moins jusqu'en 2025. Mais nous savons bien qu’elle
est appelée a étre pérennisée. De ce fait la totalité de la somme

prélevée représente 8% du prix de vente de la valeur.

Dans ce régime c’est l'acheteur, lorsque celui-ci est un
négociant, qui collecte et reverse ces deux taxes a
'administration fiscale. S’il s’agit d’'une vente entre particulier les
taxes doivent étre déclarées et payées directement par le
vendeur aupres de son centre des impbts au plus tard dans le

mois qui suit la vente.

Depuis 2006 la traditionnelle taxe forfaitaire a été complétée par
une taxe assise uniquement sur la plus-value réalisée a l'instar
de ce qui se pratique pour les produits financiers. C’est au
vendeur de choisir 'option de taxation a satisfaire aux conditions
définies par 'administration. La déclaration est toujours faite par
le vendeur cependant dans le cas d'une vente a un
professionnel, le dépdét de la déclaration auprés de
'administration fiscale est fait par ce dernier, la responsabilité
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quant aux informations fournies restant au vendeur. S’il
considere remplir les conditions exigées par I'administration
fiscale pour la taxation de la plus-value, ce sera a lui, et a lui
seul, d’en apporter la preuve le cas échéant.Ce régime dit
régime de droit commun des plus-values des particuliers, permet
un abattement de 10% sur la plus-value a partir de la troisieme
année favorisant ainsi les détentions longues de métaux

précieux ainsi que de I'Or d’investissement. Ainsi a partir de la

année 1 année 2 année 3
32,5 % 32,5 % 29,25 %
annee 4 annéee 5 annee 6

26 % 22,75 % 19.5 %
année 7 année 8 année 9
annee 10 année 11 année 12 +
6,5 % 3,25 % 0%

douziéme année la plus-value réalisée sera totalement
exonérée. A ce prélevement s’ajoute cinq prélévements sociaux.
L'ensemble représente au 1¢" Janvier 2012, un taux de taxation

de la plus-value de 32.5%.

Depuis le passage en février 2012 de la loi de -collectif
budgétaire pour le budget 2012, ce taux global est passé a
34.5%. En Janvier 2008, ce taux était de 27%. Néanmoins pour
bénéficier de cette dégressivité, le vendeur doit étre en mesure
de justifier de la date et du prix d’acquisition de la valeur ou de
justifier que la valeur est bien détenue depuis plus de douze ans.
Produire cette justification ne pose pas de probléme s'il s’agit
d’un lingot acheté accompagné de son certificat d’essai et que le
numéro de ce lingot est porté sur la facture et le certificat. Ces
documents apportent la preuve de la qualité du produit vendu et
des dates et prix d’acquisition. Néanmoins s’agissant des piéces
d’investissement, celles-ci ne sont pas identifiables
individuellement. De fagcon incompréhensible, I'administration
impose, quand bien méme une facture d’achat pourrait étre
produite, que ces pieces soient encapsulées ou ensachées pour

étre éligibles au régime commun de taxation.

Dans le cas d’un achat réalisé hors de I'Union Européenne suivi,
quelgques mois ou années apres, d'une vente toujours hors de
I'Union Européenne, la taxation forfaitaire n’est plus exigible. Ce
sera le cas, par exemple d'un investisseur ayant un coffre hors
de I'Union ou utilisant les services d'un tiers pour acheter,
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stocker puis vendre hors des frontieres de I'Union Européenne.
Ceci n’exonére pas le contribuable de déclarer chaque année

avec ses revenus l'ouverture d’'un compte hors de France.

Comparaison entre les régimes de taxation de I’Or

d’investissement

Au premier abord, lorsqu'on pose la question suivante a des
investisseurs : « quel est le régime le plus avantageux entre une
taxation avec abattement de la plus-value et une taxation sur le

prix de vente ? beaucoup répondent sans hésiter : le premier ».

Il est vrai que la taxe sur I'Or d’investissement est souvent
qualifiée de confiscatoire. Mais, il n’est pas possible d’étre aussi
affirmatif. Deux éléments interviennent sur la profitabilité
comparée de ces régimes fiscaux. Le premier est lié a la durée
de détention. De fait que le régime de droit commun exonére de
toute taxe la plus-value de cession au bout de douze ans, il est
évident que ce sera le plus intéressant si I'investisseur ne vend

gu’apres la douzieme année.

Le deuxiéme élément qui intervient est la rentabilité brute

moyenne de la valeur sur la période. Selon que le prix des actifs

détenus a augmenté a un rythme annuel plus ou moins fort tel
ou tel régime sera plus avantageux, fiscalement parlant. Ainsi si
la hausse du cours de I'Or est faible le régime de taxation
forfaitaire du prix de vente sera trés désavantageux. Bien
évidemment si les prix baissent ce mode de taxation devient une

véritable punition fiscale.

Taxation du patrimoine

La détention d’Or et d’argent monétaire est soumis a I'ISF et doit
étre déclarée. L’évaluation des avoirs en Or et en argent sera
réalisée a partir des prix de la derniére cotation de I'année
écoulée de la seule place de cotation des métaux précieux, la
LBMA. Dans les historiques de prix du site internet de la LBMA
les cours de I'Or sont données directement en euro pour une
once, soit 31.103grammes, ceux de I'argent y sont données en
centimes d’euro pour une once. Pour obtenir le prix d’un lingot
d’'un kilogramme il vous suffira de multiplier le prix de I'once en

euro par 32.15.

Cette évaluation vaut pour tous les produits physiques détenus
directement ou indirectement via un tiers les stockant quelque
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part, qu’ils soient en France ou a I'étranger. Concernant les
piéces, il n’existe aucune cotation officielle. L'absence de
cotation officielle des piéces laisse ouvert le choix des sources a
retenir pour ses avoirs. En France « la coutume » est de prendre
les prix pratiqués par CPOR-Or indiquant un prix pivot a partir
duquel se déterminent le prix vendeur, avec I'ajout de la prime
et d’'une commission, et le prix acheteur. Dés lors quel prix faut-il

retenir pour faire cette évaluation ?

Rares sont les prix internet de négociants francais en métaux
précieux qui offrent une réelle visibilité sur ces prix. La prime
globale a I'achat et a la vente est rarement affichée et seul un
prix pivot est donné le plus souvent. Il serait important que les
pouvoirs publics encouragent une transparence des prix en
France ce qui serait conforme avec l'obligation d’affichage des
prix qui est faite dans I’hexagone pour les ventes aux

particuliers.
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Nous 'avons vu, en 2009-2010 les Etats-Unis et 'Europe se sont
endettés pour soutenir I'activité (les fameux plan de relance),
pour des résultats quasi nuls. Au lieu de soutenir la
consommation des ménages, les injections de liquidité
atterrissent sur les marchés financiers ou une nouvelle bulle
spéculative est en train de se mettre en place: I'histoire semble

se répéter une fois encore !

Désormais les états s’endettent simplement pour éviter que la
montagne de dettes ne s’écroule sur eux. Aprés la crise de la
dette privée (les subprimes), nous traversons la crise de la dette
publique. L’étape suivante, si les états ne peuvent plus faire face
aux échéances de leurs dettes, c’est la «planche a billet»,
autrement dit la destruction de la monnaie par I'hyperinflation,
une crise monétaire: krach bancaire, explosion de lI'euro et du
dollar. Nous le savons bien si la monnaie perd de sa valeur, I'Or
monte d’autant, et en période d’hyper-inflation, la monnaie tend

vers zéro, et donc le cours de I'Or tend vers l'infini.

La monnaie papier est dans ces conditions condamnée a ne
valoir plus plus que la valeur du papier nécessaire a sa
fabrication. En 2007, I'économie du Zimbabwe s’effondre, le
pouvoir distribue alors de I'argent a tous en faisant tourner la
planche a billet. Des billets de 100 milliards de dollars
zimbabwéens sont imprimés, dont la valeur réelle est de

seulement 3 euros.

Si le systéme monétaire s’écroule, le cours de I'Or explosera, et

sera alors I'un des rares moyens de sauvegarder son epargne.

L/
un placement
d'avenir ==
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Tout I'Or produit jusqu’a ce jour rentrerait dans un cube
de 21,5 métres de coté.

Si I'on devait distribuer tout I'Or produit jusqu’a ce jour a
’ensemble des habitants de la planéte,
cela représenterait 24 g par habitant.

1942, au plus fort de I'occupation allemande en France, les
Napoléons s’échangeaient a 6000 francs au marché noir alors
gu’ils cotaient autour de 300 francs en 1939.

Un seul gramme d’or peut former un fil de 12 500 m.

La particularité du marché de I'Or est que les stocks de cette
matiére inaltérable, accumulés au fil de I'histoire sont
estimés a environ 50 fois la production annuelle

mondiale ( stock 160 000 t / production 2 500 t).

Depuis la fin de I'étalon d’Or en 1971, son cours est passé de 25
dollars 'once a 1800 dollars a la fin 2011,
soit une multiplication par 50.

Un lingot de 1000 gr acheté 6906,44 euros le 1er janvier 2002
valait 40 111,40 euros le 1er janvier 2012,
soit une plus-value de 33 204,96.

La plus grosse pépite d’Or a été trouvée en Australie
en 1872 et pesait 235 kilo.

La plus grosse pépite d’Or trouvée en France
en 1889 ne faisait que 543 gramme.
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