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L'or n'a que bien peu profité de la crise de l'euro 
L'analyse  

Le coup de grisou qui a enseveli l'euro sous une vague de ventes à la suite de l'extension à l'ensemble des marchés 
financiers de la crise de la dette souveraine grecque n'a profité à l'or que marginalement. Le prix au comptant du 
métal jaune s'est apprécié, au mieux (c'est-à-dire en prenant en compte son dernier record historique de 1.248,82 
dollars l'once enregistré en séance du 12 mai), de 8,9 % depuis le fatidique 8 décembre 2009, jour de la première 
dégradation de la dette d'Athènes par l'agence de notation Fitch Ratings. Et ce alors que, sur le même laps de 
temps, la parité de la monnaie unique face au dollar fondait de 16 % et le prix du minerai de fer au comptant 
négocié sur le marché chinois, par exemple, était multiplié par 2,5.  

Pourtant, au moment le plus difficile de la crise grecque, les chantres habituels des vertus du métal jaune lui 
promettaient déjà l'ascension de cimes restées immaculées jusqu'alors, annonçant les 3.000 dollars l'once « dans 
les toutes prochaines années ». Cette prédiction n'émanait pas d'un néophyte trop enthousiaste mais d'un analyste 
expérimenté et respecté : David Rosenberg, responsable de la stratégie d'investissement pour la société canadienne 
de gestion Gluskin Sheff et déflationniste convaincu. La crise grecque a également donné des arguments aux 
tenants du retour de l'or en tant que devise à part entière, comme le prône Michael Snyder, l'un des animateurs du 
site - à l'intitulé évocateur -« The Economic Collapse ». Site qui anticipe l'avènement d'une nouvelle « grande 
dépression ».  

Mais la dernière tempête en date qui a emporté les marchés financiers n'a pas uniquement suscité des 
commentaires d'un optimisme effréné sur l'avenir des cours de l'or. Quoique beaucoup moins audibles, les 
pessimistes n'ont pas raté l'occasion d'exprimer leur vision. Dans une interview donnée à TheStreet.com, Michael 
Crook, vice-président et stratège chez Barclays Wealth, le plus important gestionnaire de fonds monétaires au 
Royaume-Uni avec près de 250 milliards de dollars d'actifs, a assuré qu'une fois maîtrisée cette dernière crise et 
normalisées les politiques monétaires des principaux pays, le métal jaune retrouvera le « juste prix » d'environ 800 
dollars l'once. Il préfère de loin à l'or les platinoïdes, qui, à ses yeux, se révéleront être les véritables vainqueurs 
de la décennie. Plus sobrement, les analystes graphiques de Credit Suisse prédisent au plus populaire des métaux 
précieux le franchissement du plafond actuel et l'installation durable au-dessus de la zone des 1.274-1.277 dollars. 
Il faudra auparavant que les points hauts actuels, confortablement supérieurs aux 1.200 dollars l'once, se 



consolident, ce qui reste à démontrer. La leçon de bon sens des analystes graphiques n'a cependant pas été 
suffisamment apprise. La confusion sur les perspectives de ce marché si particulier reste de mise.  

Ce qui paraît clair, c'est qu'en l'absence d'une reprise vigoureuse de la demande physique de métal émanant des 
joailliers, les cours de l'or ne surmonteront pas leur fragilité chronique. Sur ce front, les choses ne vont pas vite. « 
Avec des cours qui campent au-dessus des 1.000 dollars l'once depuis septembre 2009, les consommateurs vont 
accepter lentement un environnement de prix élevés de l'or » , avance National Australia Bank (NAB). 
L'établissement financier mise toutefois sur une augmentation des achats d'or par les bijoutiers au second semestre 
2010. Mais, pour cela, il faudra que la croissance économique devienne plus robuste. Les yeux se tournent 
mécaniquement d'abord vers la Chine. Ce pays a vu sa part dans la demande mondiale d'or pour la bijouterie 
bondir de moins de 20 % en 2003 à environ 40 % l'an passé. Les opérateurs continueront aussi de surveiller l'Inde, 
qui continue d'assurer quelque 20 % des achats de métal jaune pour la fabrication de bijoux.  

Ainsi, en dépit de sa montée depuis le début de la crise grecque, ce métal précieux que certains voient comme une 
valeur refuge n'a pas été immunisé contre l'aversion générale pour les actifs risqués. « Lorsque le dollar se 
renforce vraiment et que les liquidations d'actifs sont déclenchées à la suite de l'aversion généralisée au risque, 
alors l'or n'est pas à l'abri de baisses » , confirme Jon Nadler, analyste chez Kitco Metals. Le métal jaune n'a guère 
la surface - loin s'en faut -pour singer le billet vert en tant que placement de dernier ressort. Pour mémoire, en 
2009, son marché global, additionnant la demande industrielle et joaillière et les placements or, n'a pas atteint les 
106 milliards de dollars, au dire du Conseil mondial de l'or, l'organisation de la filière aurifère, et de l'institut de 
recherche indépendant GFMS. C'est pourquoi, à la différence de la monnaie internationale par excellence, le 
dollar, l'or n'a pas les qualités pour devenir un placement refuge de premier plan. Constatée depuis février, la 
rupture de la corrélation inversée entre le cours de l'or et la parité du billet vert avec le raffermissement parallèle 
de ces deux véhicules d'investissement a toutes les chances d'être résorbée dès que les marchés financiers 
retrouveront un certain équilibre. Au total, s'il est probable, au dire de Macquarie Bank, que l'or continue de se 
renchérir dans les mois qui viennent, sa performance sera probablement inférieure à ces matières premières dont 
le marché est étroitement lié au fort rebond de la production industrielle globale. Et on en revient au minerai de 
fer...  
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