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Suivi du marché de I’or n°6 2 déce mbre 2006
Par LS

L’argent métallique

Situation actuelle du marché

Nos fenétres d’achat pour 1’or physique et les actions de mines d’or se sont
refermées lorsque 1’or est remonté au-dessus de 59083, et le HUI au-dessus de
285.

Bill Bonner pense que 1’or a définitivement acquis les 600$. Je ne serais pas
aussi catégorique. L’or a montré beaucoup de force ces derniers jours, mais
I’expérience nous dit qu’il peut effacer trés violemment, et en quelques séances,
tous les gains tranquillement accumulés durant plusieurs semaines. Il faut donc
se préparer a toute éventualité, y compris celle de voir le prix revenir sur sa
moyenne mobile a 325 jours, aujourd’hui a 567$. Je continue de voir dans ce
support mobile 1’ultime valeur plancher du prix pour le présent marché haussier
de lor.

Si I’or corrige sur sa moyenne mobile a 325 jours, le HUI suivra en revenant
vers le niveau des 300. Ces deux valeurs offriraient encore une fois de trés bons
points d’entrée dans ce marché, peut-Etre les derniers avant la prochaine hausse
majeure en direction des 800$ pour I’once et des 500 pour le HUL
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Je résume mes opinions dans le tableau ci-dessous

ACTIF \ Recommandation = Fenétre d'achat actuelle

OR physique NEUTRE en dessous de 590%/once
ARGENT physique NEUTRE en dessous de 11$/once
Actions de mines d'or NEUTRE en dessous de HUI=300

Ces opinions concernent le court et moyen terme (jusqu’a 6 mois). Pour le long
terme, je suis fortement haussier, avec des cibles supérieures a 1°5008/once
(voir fascicule 2 sur I’or). Il est tres difficile de prédire le court terme lorsqu’une
hausse ou une baisse sont engagées. En revanche, les creux et les sommets
majeurs sont plus faciles a deviner, car les sentiments de peur et d’euphorie a
ces endroits atteignent toujours un paroxysme.

Les analystes

A la question « Ou faut-il trouver les informations pour analyser une compagnie
miniere ? », je dirais qu’elles se trouvent en premier lieu sur le site web de la
compagnie, mais que celui qui veut en savoir plus doit téléphoner directement a
la compagnie. Cela m’est déja arrivé, et j’ai toujours obtenu une réponse. A
présent, un analyste de renom dans le domaine minier qui souhaite étudier en
détail une compagnie, aura acces a plus d’informations que vous et moi. Il sera
regu avec beaucoup plus d’égards, et pourra certainement discuter avec les
dirigeants. Il sera donc mieux a méme de se forger une opinion sur la stratégie
de la compagnie, les compétences, et les qualités des projets que vous et moi.
Evidemment, il faut toujours s’assurer que 1’analyste en question ne soit pas
pay¢ d’une maniere ou d’une autre par la compagnie lorsqu’il publie son
rapport. L’ intégrité et les compétences de ’analyste sont donc déterminants.

J’ai été abonné a plusieurs lettres d’analystes dans le secteur minier, mais peu
m’ont convaincu. La moins bonne selon ma propre expérience est celle de Jay
Taylor. Ses analyses de compagnies minieres n’apportent absolument rien de
plus que ce que I’on peut trouver sur le site web de la compagnie. J’ai en fait
réalisé au bout d’'une année que Jay Taylor n’y connaissait pas grand chose en
géologie. J’ai appris également qu’un analyste avec un lectorat payant pouvait
étre obsédé par la performance de son portefeuille, et commettre les mémes
erreurs qu’un investisseur amateur. Jay s’est ainsi débarrassé de bonnes valeurs
en 2004 pour « nettoyer » son portefeuille, sans donner d’explications valables,
alors qu’elles se trouvaient a des niveaux de sous-évaluation extréme. Cela m’a
mis la puce a l’oreille : il ne savait absolument pas ce qu’il vendait. J’ai
immeédiatement résilié mon abonnement. La performance globale de son
portefeuille en actions minieres depuis 2001 est d’ailleurs misérable en regard a
la performance du HUI, et je pense sérieusement qu’un enfant de 10 ans
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choisissant au hasard le méme nombre de compagnies mini¢res parmi les
centaines listées aurait fait beaucoup mieux !

Au fil des années, Lawrence Roulston s’est imposé a moi comme ’analyste le
plus qualifié¢ et le mieux a méme de sélectionner les bonnes compagnies (dans
I’achat comme dans la vente). A son palmarés depuis 2001, on peut citer :
Northern Peru Copper + 8500%, Novagold + 5°200%, Silvercorp Metals +
2°400%, Northern Dynasty Minerals + 1°300%, Almaden + 1°300%, Bear
Creek + 1°200%, Altius + 1°700%, Lumina Resources + 1°500%, Goldcorp +
900%, Fronteer + 900%, Viceroy + 700%, Staccato Gold + 800%, Crosshair +
700%, et quantité d’autres compagnies affichant entre +300% et +700% ! Ces
performances étant calculées depuis sa premicre recommandation d’achat. Pour
ceux qui ne sont pas tres a 1’aise avec les pourcentages, +700% est équivalent a
une hausse de 8 fois la mise initiale, et +8500%, a 86 fois la mise initiale !
Lawrence Roulston ne fait pas de trading, il investit. Je serais trés surpris de
voir un trader en actions de mines d’or afficher de semblables performances...

Son secret ? 11 a travaillé pour le compte de compagnies minieres en qualité¢ de
géologue et de directeur. Il connait donc parfaitement bien ce petit monde. Son
portefeuille d’action est trés diversifié, et il vous conseillerait d’en faire autant.
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Je vous livre cette semaine un article traduit et résumé de Richard Russell, un
des meilleurs analystes américain du marché, et qui n’a plus besoin de faire ses
preuves. J’ai inséré quelques commentaires personnels entre parenthéses.

all Richard Russell, 22 novembre 2006.

m\
ﬁtia OB OW’Y“EOR E’YTEﬁ%N
BG Box 1759, La Jolla, Calfforma 82038 SINCE 1958 T7 Letiers Per Year - $250 Annually

« Quelle différence y a-t-il entre un billet de 1% et un de 1008 ? La seule
différence est le nombre inscrit dessus. Tous sont des soumissions légales pour
le paiement de toute la dette publique et privée.
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La monnaie de notre pays a été dégradeée au point ou une inscription sur un
morceau de papier vous dit ce que cette chose vaut. C’est de la monnaie par
décret gouvernemental. Intrinsequement, aucun de ces morceaux de papier ne
vaut quelque chose, et en fin de compte, ils finiront tous comme marqueurs de
page dans un livre, ou comme piéces de musée.

La mesure de la richesse d’un pays, historiquement, se retrouve dans la vraie
valeur de sa monnaie. J'ai vu notre monnaie changer radicalement et
fondamentalement durant mes 82 courtes années passées sur cette terre.
Lorsque j’avais 7 ans en 1931, mon pére pouvait prendre ses dollars et les
echanger contre la vraie monnaie inscrite dans la Constitution : [’or. Le dollar
a cette époque était couvert par de l’or, et il était aussi bon que de [’or.

Apres 1933, vous ne pouviez plus échanger vos dollars contre de [’or
[confiscation de l’or par le gouvernement US, voir mon fascicule 1 sur
I’économie], mais les gouvernements étrangers pouvaient toujours exiger des
USA un paiement en or plutot qu’en dollars.

En 1971, Nixon ferma la fenétre de ['or, parce que la France continuait
d’exiger le paiement en or des produits qu’elle vendait en excédent aux USA
[De Gaulle n’était pas dupe et préferait I’or aux dollars américains, pour remplir
les coffres de sa banque centrale, contrairement aux andouilles qui nous dirigent
aujourd’hui !]. Depuis ce jour, le dollar devint une monnaie fiduciaire, avec
plus aucune valeur intrinseque.

Aujourd’hui, le gouvernement US maintient une attitude absurde et
dédaigneuse envers ['or, en continuant de valoriser son stock dor a 428
[’once, alors que le prix du marché est de 6308 [l'once ! Si I'or n’était
réellement plus qu 'une relique barbare, pourquoi alors les USA ont-ils fermé la
fenétre de ['or et empéché les gouvernements étrangers de percevoir un
paiement en or ? Les USA gardent précieusement [’or qui leur reste, mais ne
veulent pas laisser entendre qu’il vaut autant que ce que le prix du marché lui
attribue.

Le gouvernement US ne veut pas réévaluer son stock d’or, car ce serait
admettre que le dollar a été dévalué.... en terme d’or. Vous voyez, un prix de
[’or en hausse en terme de dollars ne peut signifier qu’une chose : dévaluation
du dollar. Et le gouvernement ne veut pas mettre en évidence cela. Il veut
maintenir le public dans [’ignorance et la passivité, face a une monnaie
gouvernementale en perdition.

Au cours des récentes années, le Trésor US a enlevé [’argent métallique des
pieces de monnaie. Toute notre monnaie est a présent constituée de métaux vils.
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1l est important de réaliser que [’argent métal est consommé par [’industrie
dans une foule d’applications, alors que ce n’est pas le cas avec [’or. Tout [’or
jamais extrait de la terre est probablement encore en circulation aujourd’hui
sous une forme ou une autre, mis a part celui qui a été perdu accidentellement
[ou industriellement en infimes quantités].

Mais [’argent métal est au contraire en déficit, en ce sens que plus d’argent est
consommé qu’il n’en est extrait de la terre annuellement. Les stocks
stratégiques d’argent US ont tous été revendus sur le marché, suite a sa
démonétisation [idem pour la plupart des stocks des gouvernements qui
frappaient des pieces en argent].

La division du prix de [’or par le prix de ’argent montre un chiffre en déclin au
cours des dernieres années, signifiant que le prix de [’argent grimpe plus vite
que celui de [’or. En mai 2003, vous pouviez acheter 80,4 onces d’argent avec
1 once d’or. Aujourd’hui, vous n’en avez plus que 48.

Est-ce que vous devriez acheter de [’argent métal ? Personnellement, je pense
que c’est une bonne idée, et la fagon la plus simple de le faire est d’acheter
[’Exchange Traded Fund (ETF) argent, qui s’achete comme une simple action
en bourse (symbole SLV). Chaque action SLV équivaut a 10 onces d’argent
(310 grammes) [I’action SLV suit exactement le prix de 1’argent métal]. »
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Puisque Richard Russel en parle, je vais saisir I’occasion pour vous présenter de
facon trés sommaire les grandes figures du marché de I’argent métal.

Offre (en millions d’onces par année) :
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Offre totale en 2005 = 900 millions d’onces. Le désinvestissement a disparu, et la production
des mines se stabilise vers 650 millions d’onces. Scrap = recyclage. Le prix de 1’argent est
donné en dollars de 2005 (courbe noire).
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Demande pour I’argent (en millions d’onces) :
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Demande totale en 2005 = plus de 900 millions d’onces. La demande d’investissement
apparait dés 2004 en gris clair, sur la partie haute des barres.
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Pieces, médailles et investissement : 7%

Industrie : 39%

Photographie : 24%

La demande d’investissement est encore treés faible !

L’argent trouve constamment de nouvelles applications industrielles. On
I’utilise notamment dans les : piles électriques, soudures et brasures, catalyseurs
chimiques, contacts pour les moteurs é€lectriques et I’électronique, bactéricides
pour la médecine, miroirs, cellules photovoltaiques des panneaux solaires,
paliers des moteurs de jets, TV plasma, réfrigérateurs, etc.

A noter qu’avec la création de ’ETF de Barclays sur 1’argent, les investisseurs
peuvent tres simplement se positionner sur 1I’argent sans le soucis du stockage et
sans la TVA que certains pays prélevent lors de ’achat et de la revente de
lingots en argent. Ce fond préleve de I’argent métal sur le marché et le stocke
pour couvrir plus ou moins la demande des investisseurs. Il représente donc une
nouvelle demande qui peut d’une année a 1’autre assécher tout le marché de
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I’argent métal. Le seul risque étant que le fond ne puisse pas couvrir toutes ses
actions par de ’argent physique en cas de tres forte demande, car le marché de
I’argent métal est véritablement minuscule !

Quelques arguments de plus en faveur de ’argent métal :

* Le ratio historique a trés long terme du prix de 1’or divisé par le prix de
I’argent est de 15, alors qu’aujourd’hui il est de 48. 20’000t d’argent
environ sont extraites annuellement contre 2’500t pour 1’or ; nous avons
donc seulement 8 fois plus d’argent produit que d’or.

e La demande en bijouterie et la demande industrielle d’argent ne devraient
pas baisser avec des prix en hausse, car les bijoux en argent deviendraient
plus fascinants encore, et I’argent utilisé par DI’industrie est vital et
représente un minuscule pourcentage du cotit du produit final.

 La hausse du prix de ’argent va causer une hausse de la demande
d’investissement.

e Il y aactuellement répertorié¢ pour 14 ans de réserves d’argent dans le sol,
contre 40 ans pour le pétrole (selon Jason Hommel). De nouveaux
gisements vont €tre mis a jour, mais comme pour le pétrole, les gisements
les plus riches et faciles d’accés ont peut-étre déja été découverts !

* STOCKS : il n’existe actuellement sur le marché pas plus de 400 millions
d’onces d’argent raffiné¢ disponible en lingots et pieces (12'400 tonnes)
contre 2000 millions d’onces d’or (62'000 tonnes). Donc seulement 5 fois
plus d’argent disponible (attention ces valeurs ne représentent pas tout
I’or et tout I’argent accumulé sur terre, il s’agit de stocks).

e Il y a 100 ans, un jour de salaire équivalait a une piéce d’une once
d’argent. Aujourd’hui une journée de travail cotlite 150$ en moyenne aux
USA, et I’once d’argent ne colte que 13$. Profitez de cette anomalie
temporaire, qui sera peut-€tre vue plus tard comme la plus grande
opportunité de toute une vie !

e L’argent est percu tantdt comme une monnaie et tant6t comme un meétal
industriel. Le retour de I’or comme monnaie de premier choix au niveau
mondial va remettre en ¢vidence le c6té précieux et monétaire de I’argent
métal, aussi naturellement qu’il I’a revendiqué au cours de ses milliers
d’années d’histoire.
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Gold/silver ratio 1792 - 2002, yearly averages
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Division du prix de ’or par celui de I’argent de 1792 a 2006. Historique = 15,
aujourd’hui = 48. Cible possible au dessous de 24. L’argent peut faire deux

fois mieux que I’or !
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Jetons encore un coup d’ceil a notre portefeuille virtuel :

Portefeuille virtuel or

Prix allocation
action Nombre initiale en % Prix

Compagnie Pays initial ~ d'actions Capit. du total actuel gain/perte en %
Northern Dynasty Minerals USA 6.9 88 607 8 845 22.4
Vista Gold USA 9.1 34 309 4 1041 10.9
Capital Gold Mexique 0.356 132 46 2 0.36 1.1
Novagold CAN/USA 15.6 102 1591 5 16.13 3.3
European Goldfields Europe 3.8 117 444 6 477 25.5
Golden Queen Mining USA 0.68 78 53 8 0.77 13.2
Coral Gold USA 3.26 7 22 5 3.61 10.7
Prospecteurs

Staccato Gold USA 0.54 53 28 1 075 38.8
Bravo Venture Group USA 1.12 7 79 1 1.06 -5.3
Carlin Gold USA 0.3 29 8 2 0.205 -31.6
Fjordland Exploration CAN/USA 0.3 48 14 2 0.235 -21.6
Marifil Mines Argentine 0.58 28 16 2 0.68 17.2
Gold Port Resources Guyana 0.58 12 6 2 0.5 -13.7
Bonaventures USA 0.16 21 3 1 0.16 0
Exeter Resources Argentine 2.19 33 72 1 3.17 447
Performance totale 10.6
Performance HUI 18.8
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Portefeuille virtuel argent

allocation

Prix action Nombre initiale en % Prix action
Compagnie Pays initial d’actions Capit. du total actuel gain/perte en %
Sterling Mining $ USA 3.9 20 78 6 3.42
Mines Management $ USA 6 15 90 6 5.58
Avino Silver MEX 2 22 44 6 2.37
Canadian Zinc CAN 0.62 95 58 6 0.83
Endeavour Silver MEX 34 52 176 6 5.09
Sabina Silver CAN 1.3 55 71 6 1.56
Great Panther MEX 1.9 88 167 6 25
Prospecteurs
Klondike Silver CAN 0.42 40 16 2 0.52
Exmin Resources MEX 0.32 62 19 2 0.6
UC resources MEX 0.65 88 57 2 0.56
Silver Grail CAN 0.72 13 9 2 0.92

Performance globale du portefeuille virtuel = +15,8% contre + 18,8% pour le HUI

Performances depuis le 27 septembre 2006, en relevés hebdomadaires.

Les prospecteurs ne démentent pas leur réputation sulfureuse, avec de grands
¢carts de performance, allant de + 87,5% pour Exmin contre -31% pour Carlin
Gold. Ce secteur est aveugle et fortement volatil. Une action peut lourdement
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chuter avec des volumes insignifiants, puis remonter tout aussi vite sous
I’action d’un seul acheteur. Pour 1’heure, le HUI fait mieux que les juniors, car
nous n’en sommes qu’au début du nouveau cycle de hausse.

A noter toutefois, que certains leaders dont j’avais parlé lors du dernier suivi
ont continu¢ a mener le groupe : Aurcana + 81% et Genco + 26% depuis le
dernier suivi du 11 novembre. Evidemment, Aurcana aurait remplacé
avantageusement Sterling Mining dans le portefeuille, mais ce sont des choses
difficiles a prévoir sur le court terme. Sterling reste fortement sous-évaluée en
regard des énormes réserves d’argent qu’elle possede, mais ses dirigeants ne
sont pas bien percu par les investisseurs. La mine qu’elle est en train de remettre
en état nécessite de gros travaux, et les inquiétudes demeurent.

Nous voyons ici le role essentiel de la diversification : un investisseur serait
terriblement frustré en ne possédant que Carlin Gold, Fjordland et Gold Port,
qui a eux trois font — 22,3% de performance contre + 18,8% pour le HUL Il n’y
a rien de plus frustrant que de posséder des actions auriferes pour le levier
qu’elles peuvent offrir sur le prix de 1’or, et d’obtenir comme résultat une
corrélation négative ! Prospecteurs = DIVERSIFIER et max 1% d’allocation par
compagnie.

Je corrigerai ces allocations des que des opportunités se présenteront.
Remarquez toutefois la valeur ridicule que le marché attribue aux compagnies
Carlin Gold (8 millions de $CAN), Gold Port (6 millions de $CAN) et
Bonaventures (3 millions de $SCAN) ! Ce ne sont pas des micro-capitalisations,
ce sont des nano-capitalisations !

Ce qui est intéressant avec de telles compagnies, c’est leur aspect spéculatif, en
ceci que si une mania pour les actions auriféres se développe d’ici quelques
années, de telles actions peuvent décoller comme des fusées, a la maniére des
actions internet a la fin des années 90. Peu de capitaux sont nécessaires pour
faire bouger le cours de ces actions de prospecteurs, contrairement aux lourds
capitaux nécessaires pour faire bouger les cours des actions des seniors
productrices d’or.

Pour I’heure, une action comme Bonaventures peut facilement obtenir une
capitalisation de 21 millions de $CAN et étre correctement évaluée. Cela
signifie un potentiel de hausse de 7 fois, sans pour autant faire une découverte,
et sans que le prix de I’or n’augmente significativement.

Mises en garde
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Je rappelle que le but de ces suivis est d’essayer de déterminer le moment le
plus propice pour initier des achats ou pour accumuler des positions dans le
marché de I’or physique et dans celui des actions de mines d’or et d’argent.
Dans le but de diffuser des informations issues des sites web de langue anglaise,
J’apporte également quelques commentaires et articles sur les fondamentaux du
marché de I’or. Je ne suis pas pay¢ pour €crire ces articles.

Je rappelle que tout investissement dans le marché de 1’or devrait se faire avec
une part importante dédiée a I’or physique (au moins 30%). Je suis actionnaire
dans toutes les compagnies figurant dans le « portefeuille virtuel », et celui-ci
ne représente que la moitié des compagnies de mon portefeuille personnel. Les
allocations ne sont du reste pas les mémes. Un portefeuille incluant des actions
de juniors de prospection ne devrait pas €tre inférieur a 100'000 euros, a cause
de ’allocation maximale de 1% par junior de prospection. En dessous, les frais
de transaction deviennent beaucoup trop ¢€levés ! Un portefeuille sans junior de
prospection peut étre gérable a partir de 50'000 euros, le nombre de positions
minimal étant de 25 compagnies. La diversification est essentielle, et I’option la
plus sage pour le petit épargnant reste toujours I’achat d’un bon fond de
placement en mines d’or. Marc Max Authier nous a suggéré le fond Sprott
Gold, qui est effectivement un trés bon fond. Avec 10'000 euros déja, vous
pouvez ¢également investir dans D’excellent fond de placement de Peter
Zihlmann « The Timeless Precious Metal Fund », qui posséde une bonne
exposition aux juniors de prospection et de développement. Faites vos propres
recherches.

2 décembre 2006
LS
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