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Nous sommes convaincus que I'or a toute sa place
dans une stratégie d'investissement a long terme.

A court terme, nous estimons toutefois que le
potentiel du métal jaune est modéré.
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Peu d’actifs suscitent autant de débats passionnés parmi
les investisseurs que l'or. Le précieux métal devient une
valeur refuge trés recherchée particulierement en
période d’incertitude économique et d’inquiétude autour
de la dévaluation de la monnaie. Toutefois, I'or en tant
qgu’investissement présente un inconvénient majeur : il ne
rapporte pas de dividendes comme les actions, ni
d’intéréts comme les obligations. Les investisseurs se
tournent donc vers I'or pour d'autres raisons : d'abord,
I'espoir d'une appréciation future du prix, ensuite, I'effet
de diversification. L'or a tendance a bien performer,
surtout lorsque les investisseurs percoivent d’'importants
risques géopolitiques ou des menaces sur le systéme
financier et monétaire. Les données empiriques
suggérent que les mouvements du prix de I'or ont une
corrélation limitée avec les actions. Par conséquent, I'or
peut contribuer a atténuer les risques d’'un portefeuille
d’actions. Il est donc raisonnable de détenir une part de
ses actifs en or pour se prémunir contre les incertitudes
du monde.

Nous sommes convaincus que l'or a toute sa place dans
une stratégie d'investissement a long terme. A court
terme, nous estimons toutefois que le potentiel du métal
jaune est modéré. A sa valeur actuelle d'environ 1 950
dollars I'once troy, I'or semble relativement cher. Le prix
de I'or a déja dépassé la barre des 2 000 dollars a quatre
reprises ces derniéres années : en ao(t 2020, en mars
2022, en mai 2023 et, plus récemment, a la fin du mois
d'octobre, a la suite de I'éclatement du conflit au Proche-
Orient. Malgré les inquiétudes persistantes sur ce front, le
prix de I'or est retombé a 2 006 dollars I'once, aprés une
bréve poussée fin octobre.

GRAPHIQUE 1: PRIX REEL DE L'OR
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Source: Bloomberg ; période : 01/01/1971- 31/12/2023;
Déflation : Indice des prix a la consommation aux Etats-Unis

L'or n'est pas seulement cher en termes absolus,
"nominaux”. Lors d'un investissement, il est également
important de se demander si I'or est bon marché ou cher
en termes réels, c'est-a-dire ajusté de l'inflation. Selon les
recherches des économistes Claude Erb et Campbell
Harvey, le succés d'un investissement dans l'or est
influencé par le prix réel de I'or. Le graphique 1 illustre
I'évolution historique du prix de I'or en dollars par rapport
a I'évolution des prix a la consommation américains. Nous
utilisons I'indice CPI pour ajuster le prix de I'or a l'inflation.
Le graphique révele que, méme apres cet ajustement, la
valorisation de l'or est tres élevée : le prix réel de I'or
n'évolue que légérement en dessous de la barre des deux
écarts-types au-dessus de sa moyenne a long terme. Sur
50 ans, le prix de I'or réel a été supérieur a l'inflation moins
de 10 % des mois.
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Investir dans I'or a un prix, que les économistes appellent facilement se transformer en crises majeures. Nous
«colt d’opportunité ». La part du patrimoine investie n'aimons pas non plus le fait que la dette publique soit
dans l'or n'est ainsi pas disponible pour les actuellement trop élevée dans la plupart des pays. Aux
investissements générant des dividendes ou des intéréts. Etats-Unis, la dette nationale s'éléve a environ 120 % du
Ceux qui achetent de I'or renoncent donc a des revenus PIB, tandis qu'en Italie, elle atteint 143 % du PIB. Avec la
d'intéréts. Tant que les taux d'intérét sur le marché des hausse des rendements, la charge d'intérét augmente,
capitaux étaient proches de zéro, le désavantage en tant dans le secteur public que dans le secteur privé. Par
termes de revenus d'intéréts était négligeable. conséquent, il reste justifié de détenir de I'or dans son
Aujourd'hui, les investisseurs peuvent obtenir un portefeuille.

rendement de 2,7 %, méme avec une obligation d'Etat

allemande a dix ans dont le rendement est relativement

faible. Un emprunt d'Etat américain a dix ans offre [ GRAPHIQUE 2:PRIXDE L'OR ET STOCKS EN ORDESETF - —)
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d'intérét devrait rester un handicap pour I'or. Nous ne
voulons toutefois pas renoncer complétement au métal
précieux. Les risques géopolitiques dans le monde sont
actuellement trop difficiles a maitriser. Des conflits sont
en cours en de nombreux endroits et pourraient

Source: Bloomberg ; période : 01/01/2010- 27/10/2023
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