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Novembre 2005 Fascicule 3

Les producteurs d’or

1. Qu’est-ce qu’une mine d’or ?

Il y a deux types de mines d’or : celle a ciel ouvert, et la souterraine.

Photos de deux mines d’or « open pit »

L’open pit est une mine a ciel ouvert qui consiste a faire un énorme trou, de forme conique,

pour en extraire toute la roche aurifére. Les teneurs en or de la roche doivent avoir en
moyenne au moins 1 gramme d’or par tonne de roche pour que 1’opération soit rentable. L’or
se présente sous forme microscopique, souvent allié a d’autres métaux (cuivre, argent). La
roche est broyée et un procédé métallurgique parfois complexe concentre 1’or dans un
amalgame. Le résidu est ensuite amené dans une raffinerie.

La mine d’or souterraine suit un filon de riche teneur en or dans le sol. Elle est plus cofiteuse a
construire, et il faut que le filon soit suffisamment important. Son exploitation est cependant
moins gourmande en énergie.
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La plupart des compagnies minieres recherchent des dépdts d’or d’au moins un million
d’onces d’or (= 31 tonnes d’or), pour que 1’opération soit vraiment profitable. Il faut savoir
que I’or contenu dans la roche n’est pas complétement récupérable, qu’une mine d’or peut
facilement cotter plus de 200 millions de dollars a la construction, qu’il y a des taxes a payer,
que I’open pit est un procédé qui dépense beaucoup d’énergie pour déplacer la roche, que les
colts de production peuvent manger 30% a 100% des revenus de la mine, que les soins a
prendre pour ne pas polluer le site sont nombreux et colteux, et qu’il faut également
constituer un fond pour la restauration environnementale du site, une fois les réserves d’or
dans le sol épuisées. Beaucoup de mines d’or sont a peine rentables aujourd’hui, a cause de
I’augmentation du prix du pétrole et du prix des métaux industriels, nécessaires pour
construire la mine.
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Mine d’or souterraine de la compagnie Newmont Mining, au Canada, avec les installations en surface pour extraire 1’or de la roche.

2. L’effet de levier.

Actions, valeur boursiere et bénéfice.

Avant de parler de la notion de levier, il faut savoir ce qu’est une action. Une entreprise peut
se vendre au public par I’intermédiaire d’actions a son nom. Chaque action représente une
petite part de la compagnie. Les actions se vendent et s’achétent a la bourse. Si on multiplie la
valeur de I’action par le nombre total d’actions émises, on obtient la valeur boursiére de la
compagnie, qui est différente de la valeur que 1’on devrait payer pour la construire de A a Z,



www.immobilier-bulle-krach.com

car les investisseurs anticipent toujours la valeur qu’elle aura dans le futur, ainsi que les
bénéfices qu’elle dégagera.

Les compagnies choisissent d’entrer en bourse pour avoir acces au capital des investisseurs.
Elles peuvent en tout temps vendre de nouvelles actions a leur nom (dilution) pour obtenir les
capitaux nécessaires a leurs projets. S’ils aboutissent et rapportent un bénéfice, celui-ci sera
distribué sous forme de dividende aux actionnaires, ou alors réinvesti dans 1’entreprise pour
lui permettre d’accroitre sa taille et ses bénéfices futurs. L’accroissement des bénéfices
produit un accroissement généralement équivalent de la valeur de son action, et donc de
la valeur boursiére de la compagnie. Inversement, une baisse des bénéfices produit une baisse
de la valeur de I’action.

L’effet de levier

Un levier démultiplie les gains ou les pertes sur un produit.

Les producteurs d’or sont recherchés par les investisseurs a cause de I’effet de levier qu’ils
procurent sur le prix de 1’or. L’effet de levier dépend du bénéfice, c’est-a-dire de la marge
qu’a le producteur sur ses opérations. Moins le producteur fait de bénéfice sur chaque kilo
d’or vendu, et plus I’effet de levier est fort en cas de hausse du prix de I’or. Cela peut sembler
contradictoire, mais en voici les raisons :

Prenons un exemple.
Une compagnie A dépense 15'000€ pour produire 1 kg d’or, et une compagnie B, 19'000€

Si le prix de ’or vaut 20'000€, la compagnie A réalise 5'000€ de bénéfice par kilo et la
compagnie B, 1'000€ seulement.

En bourse, le cours de ’action de A vaut par exemple 10€ et celui de I’action B, 2€

Rappelons que le prix d’une action augmente proportionnellement a I’augmentation des
bénéfices. A présent, voyons comment vont évoluer les bénéfices de A et de B si le prix de
I’or grimpe jusqu’a 30°000€, soit une hausse de 50% du prix.

La compagnie A fait a présent 15°000€ de bénéfice sur le kilo d’or contre 11°000€ pour B. Le
bénéfice de A a été multiplié par 3, alors que le bénéfice de B a ¢été multiplié¢ par 11 ! L action
A va donc passer a 30€ (+200%), et celle de B a 22€ (+1000% !), et tout cela avec juste 50%
de hausse pour le prix de I’or.

Conclusions : La compagnie qui fait le moins de bénéfice est celle qui offre le plus grand
levier en cas de hausse du prix de P’or. Ici le levier de A est de 4 fois la hausse du prix de
I’or, contre 20 fois pour B ! L’énorme levier de B est fantastique en cas de hausse, mais si le
prix de I’or chute au-dessous de 19'000€, B devient déficitaire, avec les risques de faillite que
cela comporte, tandis que A reste profitable. Donc davantage de levier = davantage de
risque.



www.immobilier-bulle-krach.com

La réduction de I’effet de levier avec la hausse du prix de I’or

Voyons a présent ce qui se passe lorsque le prix de I’or continue sa hausse, et passe de
30'000€ a 45'000€ 1e kilo, soit une nouvelle hausse de 50%.

On pourrait s’attendre a ce que A fournisse toujours un levier de 4 fois, et B un levier de 20
fois. Malheureusement, I’effet de levier diminue a mesure que les compagnies deviennent
de plus en plus profitables :

Le bénéfice de A passe de 15'000€ a 30'000€ par kilo d’or, et celui de B passe de 11'000€ a
26'000€

La hausse est donc de 2 fois pour I’action A (+100%), et 2,36 fois pour I’action B (+136%)),
pour une hausse supplémentaire de 50% sur le métal. Le levier de A est donc a présent de 2, et
celui de B de 2,36.

Conclusion : lorsque le prix de I’or devient trés élevé, I’effet de levier diminue fortement,
et cela ne vaut plus la peine d’investir dans les producteurs d’or, puisque leurs bénéfices
vont peu a peu croitre de facon identique aux gains sur le métal.

En phase 3 d’un marché haussier sur ’or, le métal augmente méme plus vite que les
actions des producteurs d’or, pour la simple raison que ’effet de levier est quasiment

épuisé, et que les investisseurs, en connaissance de cause, vendent ces actions au profit
du métal lui-méme, qui offre plus de sécurité.

Quel levier aujourd’hui pour les gros producteurs ?

Les gros producteurs peuvent encore offrir un levier de 2 a 4 fois sur le métal.

Les gros producteurs font partie des compagnies de choix pour les gérants de fonds de
placement sur I’or, car elles sont beaucoup moins risquées que les petites compagnies qui ne
possédent parfois qu’une seule mine a leur actif. Les gros producteurs ont des mines dans
plusieurs pays, afin de réduire les risques liés a des gouvernements politiquement instables.
Explorer, délimiter un dépdt d’or, demander les permis, construire une mine et I’exploiter est
le business le plus risqué du monde de I’industrie ! Les pays les plus sirs, et qui posent le
moins de problémes aux compagnies minicres sont le Canada, I’ Australie et les USA.
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3. Les indices boursiers des producteurs d’or.

Un indice boursier représente la valeur moyenne des actions des compagnies
« représentatives » du secteur. Les indices sont comme des barometres qui indiquent la bonne
ou la mauvaise sant¢ d’un secteur, et ils sont suivis de preés par tous les intervenants du
marché.

Pour les producteurs d’or, il existe deux indices : le XAU et le HUI.

Le XAU regroupe des grandes compagnies qui vendent a 1’avance une partie de leur
production. Elles réalisent ces arrangements afin de sécuriser leurs investissements, ou parce
qu’elles se montrent pessimistes sur les perspectives de hausse du prix de I’or. Evidemment,
si le prix de I’or monte les années suivantes, ces compagnies seront perdantes vis-a-vis des
compagnies qui ont choisi de vendre au comptant leur production. Et inversement, si le prix
baisse.

Les ventes a ’avance s’appellent couvertures, et elles peuvent étre conclues pour plusieurs
années de suite. Lire a ce propos le fascicule 2, page 8, «les couvertures des producteurs
d’or ».
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Ci-dessus I'indice XAU, de 1984 a 2005. Le XAU est en hausse de +180% depuis le creux établi en 2000.

Le HUI regroupe les grandes compagnies qui choisissent de vendre leur production au prix du
marché (au comptant). Ces compagnies seront les véritables gagnantes, si le marché
haussier de I’or continue dans les années a venir ! D’ailleurs, le HUI a déja gagné +600%
depuis 2000, contre +180% pour le XAU.

Les compagnies qui composent le HUI sont au nombre de 15. La plus grande est Newmont
Mining qui possede une valeur boursiere de 21 milliards de dollars. Les autres sont
Goldfields, Harmony Gold, Kinross Gold, Meridian Gold, Goldcorp, Iamgold, Glamis Gold,
Goldenstar Resources, Hecla Mining, Agnico Eagle Mines, Cceur d’Alene, Eldorado Gold,
Randgold et Freeport Mcmoran. Parmi elles se trouvent des compagnies qui produisent aussi
de I’argent, comme Hecla et Cceur d’Alene.
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Ci-dessus I’indice HUI, de 1996 a 2005. Le HUI est en hausse de +600% depuis le creux établi en 2000.

4. Le marché haussier de ’or

Alors que le prix de I’or en dollars affiche une hausse réguliere depuis 2001, le prix de I’or en
francs suisses ou en euros n’a commencé sa hausse véritable que depuis I’été 2005 :

Prix de I’or en dollars pour 1 once :
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Prix de I’or en euros pour 1 once :
Price trend for Gold EURSOZ
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Ce graphique nous montre que le seuil des 350 euros « empéchait » les investisseurs européens de voir un quelconque marché haussier de
I’or. Pour les suisses, le seuil psychologique se situait a 17'000 francs environ.

Jusqu’a I’été 2005, le francs suisse et I’euro se sont appréciés contre le dollar, avec
presqu’autant de force que 1’or s’est apprécié en dollars. Le cours de 1’or en francs suisses ou
en euros restait donc plus ou moins « plat », faisant dire a certains économistes que le marché
haussier de I’or n’existait pas pour les européens ou les suisses, et que la hausse du prix de
I’or en dollars était uniquement due a la baisse du dollar face a I’euro et au franc suisse.

Dés I’été 2005 il s’est produit un événement que beaucoup de spécialistes du marché de 1’or
attendaient : le découplage de I’or avec le dollar. L’or a cessé d’évoluer a I’inverse du dollar.
L’or s’est tout a coup mis a grimper avec le dollar, ce qui explique que pour une fois, la
hausse de 1’or en euros ou en francs suisses a été supérieure a la hausse de 1’or en dollars !

Cet évenement marque le début de la phase 2 du marché haussier de I’or, c’est-a-dire la
hausse du prix de ’or dans toutes les monnaies. La phase 1 était invisible, car la hausse du
métal précieux n’avait lieu que dans la monnaie dominante, le dollar. La phase 2 va a présent
attirer des investisseurs du monde entier, et les capitaux qui vont affluer dans le marché de
I’or risquent de provoquer une accélération de la hausse. Malgré cela, la moyenne des gens
restera sceptique, et chaque nouveau sommet sera commenté dans les journaux avec prudence.
La phase 3 arrivera beaucoup plus tard avec le grand public, lorsque tout le monde sera
persuadé que I’or est le meilleur investissement qui soit.




www.immobilier-bulle-krach.com

Le HUI et le marché haussier de or.
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En rouge le prix de ’or en $, se lit & gauche. En bleu I’indice HUI, se lit a droite. Données jusqu’a fin 2004.

Le graphique ci-dessus montre la corrélation entre le prix de 1’or et les actions des producteurs
d’or (représentées par le HUI), pour chaque période de hausse et de baisse. En rouge, la
variation du prix de I’or, et en bleu la variation correspondante sur le HUI.

Clairement, on voit que le HUI démultiplie les gains ou les pertes sur le prix de I’or. Le levier
correspondant est indiqué en jaune. Comme prévu, le plus fort levier est obtenu dans les
premicres années de hausse, lorsque les bénéfices des producteurs sont faibles, voire négatifs
(levier de 14,7 fois en 2001, 7,2 fois en 2002, et 5,5 fois en 2003, lors des 3 hausses majeures
de I’indice). La prochaine hausse majeure de 1’indice devrait avoir un levier de 2 a 4 fois sur
le prix de I’or.

Pourtant, depuis décembre 2003, I’effet de levier s’est affaibli au point de ne pas pouvoir
hisser le HUI au-dela du sommet établi le 1* décembre 2003, a 256. L’indice a évolué
latéralement alors que 1’or a progress¢ de 4308 en décembre 2003, a 498 $ en novembre
2005 ! Que se passe-t-il ?
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I1'y a plusieurs explications possibles :

1) Tout d’abord, I’indice avait fait une hausse énorme de +600% depuis 2001, et en décembre
2003, I’indice était en « surchauffe », car il était globalement trop haut par rapport a I’or.
L’évolution latérale de I’indice ces deux derniéres années peut donc €tre vue comme une
période de consolidation des gains précédents, une sorte de pause aprés une ascension
vertigineuse. Une consolidation est toujours nécessaire, et nous allons tenter de voir pourquoi.

Les investisseurs qui ne sont pas sirs d’avoir fait le bon choix prennent peur a chaque
nouvelle baisse de I’indice. Ils finissent par perdre patience, et décident de vendre a la
prochaine remontée de 1’indice. On les appelle les « mains faibles », car ils ne tiennent pas
fermement a leurs actions par manque de conviction, ou parce qu’ils n’ont aucune idée de ce
qu’ils ont acheté. Parmi les mains faibles, on trouve les « suiveurs de tendance » : ils sont
entrés dans le marché de 1’or simplement parce que celui-ci affichait une belle hausse depuis
quelques années. Au moindre signe de renversement dans la tendance, ils détalent comme des
lievres ! Et s’ils n’ont pas vendu assez tot, ils attendent que I’indice remonte vers leur niveau
d’achat pour s’en sortir avec le minimum de pertes. D’autres n’attendent pas et vendent
malgré leur perte, ce qui accentue encore plus la baisse.

Plus la période de pause se prolonge, et plus la proportion de ces gens-1a diminue. Lorsque les
mains fortes deviennent majoritaires, il n’y a quasiment plus de vendeurs, et les nouveaux
acheteurs qui se présentent désesperent de ne pas pouvoir acheter a bon prix : ils sont obligés
d’offrir beaucoup plus pour que les vendeurs se présentent. Lorsque la « résistance » a 256 est
enfin surmontée, les mains fortes se félicitent de n’avoir pas vendu, et tiennent encore plus
fermement a leurs actions. Le déficit de vendeurs produit ensuite une nouvelle avancée
majeure pour I’indice.

2) La deuxiéme explication c’est la hausse du prix du pétrole, de 30$ en 2003 a 60$ en 2005.
Sachant que le pétrole contribue a 20% au moins des frais d’exploitation pour les mines d’or,
on comprend que les bénéfices des producteurs d’or aient commencé a souffrir a partir de
2004 :
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Le prix du pétrole en dollars. Aprés la récente envolée des cours, le prix devrait faire une pause ces prochaines années, ce qui serait positif
pour les producteurs d’or. Mais rien n’est siir, et une continuation de la hausse vers les $100 reste toujours possible, vu les fondamentaux du
secteur.

3) La troisieme explication est donnée par des économistes négatifs sur 1’or. Selon eux, Le
prix de I’or serait prés d’atteindre un sommet majeur, et les investisseurs pessimistes qui se
sont ralliés a cet avis vendent leurs actions de producteurs d’or, chaque fois que I’indice se
rapproche de son sommet a 256, créant ainsi une « résistance » a I’avancée de 1’indice.

Les grandes banques restent toujours hostiles envers I’or. Non seulement elles n’ont pas su
anticiper la hausse de 250$ a 5008, ces derniéres années, mais elles continuent a se montrer
négatives sur les perspectives du métal jaune. Cette négativité sur I’or est une excellente
nouvelle pour linvestisseur avisé, car elle indique que le marché haussier a encore de
nombreuses années devant lui. Elle signifie que ’investisseur moyen (sans parler du grand
public) n’a pas encore acheté d’or, et que ces acheteurs-la restent sur la touche. C’est leur
arrivée prochaine qui fera accélérer le prix dans les années a venir.

Une grande banque suisse prévoit par exemple un prix moyen de 520$ en 2006, 5008 en
2007, et 4508 seulement pour 2008 a 2012 ! Il ne faut pas perdre de vue que les grandes
banques réalisent 1’essentiel de leur bénéfice avec des clients qui sont orientés vers des
placements traditionnels en actions, obligations ou immobilier. Un prix de 1’or en hausse
signifie que quelque chose ne tourne pas rond au niveau de I’économie, que des gens inquiets
achétent pour se protéger d’une possible débacle financiere. On ne peut évidemment pas se
montrer positif sur ’or et positif sur les marchés traditionnels, donc les grandes banques
choisissent de rester positives sur le marché qui leur rapporte le plus. Il ne faut pas oublier non
plus que les grandes banques sont de véritables mastodontes qui ne peuvent pas manceuvrer
facilement dans des petits marchés comme 1’or (il représente environ 4% de la taille du
marché¢ actions et obligations traditionnel), et qu’il n’y a clairement pas assez de place pour
tout le monde sans faire monter le prix de I'or & des hauteurs vertigineuses. Les grandes
banques choisissent consciemment ou non de ne pas effrayer leurs bons clients avec des
prévisions trop €levées sur le prix de 1’or.

10
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Toutefois, il ne faut pas perdre de vue que le marché de I’or reste tres volatil, et qu’une grande
« correction » est toujours possible, comme il s’en est produit une entre 1975 et 1976 :
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La correction entre 1975 et 1976 n’a pas empéché I’or de grimper jusqu’a 8508, sous I’impulsion de la phase 3, dite « maniaque ».

Si le prix de I’or est effectivement amené a poursuivre sa hausse, alors les producteurs
d’or vont connaitre une hausse encore plus grande de leur bénéfice, raison essentielle
pour rester positif a long terme sur le HUIL. Le court terme est toujours beaucoup plus
difficile a prévoir.

Le rapport {HUI : OR}

La contre-performance du HUI par rapport au prix de I’or peut étre visualisée dans le
graphique suivant, qui donne le résultat, en rouge, de la division du HUI par le prix de I’or,
journaliérement :
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Si le HUI augmente davantage que 1’or, on obtient une courbe ascendante.

Si le HUI augmente moins que 1’or, on obtient une courbe descendante.

11



www.immobilier-bulle-krach.com

Ce graphique nous montre que le HUI a augmenté moins que 1’or depuis décembre 2003. Si
I’or est réellement entré dans la phase 2 de son marché haussier, alors le HUI devrait
prochainement rattraper son retard, et I’histoire montrera que la période actuelle était une
excellente opportunité d’achat pour le HUI ou les fonds de placement sur I’or.

6. Les fonds de placements sur ’or.

Un fond de placement sur 1’or (nous 1’appellerons FPO) est presque exclusivement composé
d’actions de producteurs d’or (il peut aussi y avoir un petite part d’actions de producteurs
d’argent ou de platine, et une petite part investie sous forme de lingots d’or).

La plupart des FPO comportent malheureusement des producteurs d’or faisant partie de
I’indice XAU (comme Barrick Gold ou Placer Dome), afin de réduire volontairement 1’effet
de levier sur I’or. Les gérants de FPO préferent en effet réduire le risque en ne misant pas
exclusivement sur une hausse du prix de I’or, mais sur la qualité et la solidité des compagnies
minieres, quel que soit le prix de I’or.

Le prix du FPO suivra donc plus ou moins les hauts et les bas de I’indice HUI, mais avec une
amplitude moins grande. L’investisseur dans un FPO se consolera en réalisant sur le long
terme des gains tout de méme supérieurs a la hausse du prix de ’or. Sur le court terme, le
métal peut tout de méme afficher parfois une hausse supérieure a celle des actions des
producteurs d’or, comme ce fut le cas pour la période 2004-2005.

Le FPO est I’idéal pour le petit investisseur qui ne dispose pas d’assez de capitaux pour établir
lui-méme un portefeuille d’actions de producteurs d’or avec suffisamment de positions (il
faudrait posséder au moins 20 compagnies pour réduire le risque, qui est trés grand dans ce
domaine), ou qui n’a ni le temps, 1I’envie ou les ressources nécessaires pour gérer lui-méme sa
fortune.

En allant sous http://screen.yahoo.com/funds.html et en sélectionnant sous category :
specialty-precious metals (faire dérouler), et sous 5 Yr Return (Annualized) : up more than
10%, et en cliquant sur Find Funds (tout en bas), on obtient la liste de tous les FPO
américains qui ont affiché les plus grands rendements annualisés moyens pendant 5 ans
(jusqu’a +44% par année pour U.S. Global Investors World Precious Minerals). En cliquant
sur le nom, on peut avoir accés a une foule de renseignements, dont le graphique de la
performance. Pour acheter ces fonds de placement, il y a parfois une somme minimale assez
importante a investir, et des commissions assez élevées pour I’achat, si le fond s’achéte par
I’intermédiaire d’une banque tierce.

A coté de cela, certaines banques en ligne proposent un vaste choix de FPO, avec des
commissions d’achat tres faibles, et des possibilités pour investir a partir de trés petites
sommes. C’est je pense le meilleur moyen pour investir dans ce secteur. L’horizon de
placement devrait étre de 5 ans au minimum.
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7. Annexes (mises a jour le 1" mars 2006)

Ce qui suit est destiné aux personnes déja formées au monde de I’investissement, et qui désireraient
s’initier dans le domaine des compagnies minicres a faible capitalisation. Connaissance de 1’anglais
conseillée. Attention, ce marché est le plus volatil d’entre tous. Seuls des investisseurs expérimentés
peuvent étre capables de gérer les fluctuations de cours extrémes de ces actions. Oublier de poser une
limite supérieure sur I’un de vos ordres d’achat peut vous cofiter trés cher. Voici I’exemple de cours
d’une action de petite compagnie miniére active dans I’exploration d’or (capitalisation 10 millions) :

CA:FRY Daily == 22806
1.0
a.9
0.2
0.7
0.6
0.5
0.4
_E 0.3
—LED'EIDT[‘ P" 0.z
=t _ = 1 o.1
.o
Yo lume = ©BigCharts.com
1
(L]
=
12
0.5 =
=
WL 1| . T ..JLh.n.Jll.,.,.L o
oz oz o4 as as

Notez les fluctuations de -85% a + 900% ! Ceci est tout a fait normal pour une compagnie
d’exploration, qui est trés difficiles a valoriser, et dont le prix dépend des résultats de forages et de la
gestion de la compagnie. Le management est un facteur décisif pour ce genre de compagnie. Voyons a
présent un exemple de cours d’une compagnie miniére dont le dépdt d’or et d’argent était déja
délimité, et qui est en passe de commencer la production (1’appréciation du cours est due a la réussite
dans I’obtention des différents permis, ainsi qu’a I’augmentation du prix de I’or et de I’argent ces
derniéres années) :
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Ici aussi des variations de cours importantes de -90% a +4000%. La capitalisation est passée de 30
millions a 1,2 milliard !
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Ci-dessous un exemple de grande compagnie productrice d’or (3,6 milliards de capitalisation) qui
posséde des mines a forte teneur en or. Je rappelle que I’effet de levier va en diminuant, et donc
qu’une telle performance ne risque pas de se reproduire, méme si le prix de I’or devait doubler dans
les années a venir.
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Il reste par contre plein de petites compagnies minieres sous-€évaluées a découvrir, et dont
I’avancement du stade de dépot d’or en voie de délimitation au stade de la production se fera avec des
gains énormes pour les heureux actionnaires. Mais encore une fois les risques dans ce business sont
trés nombreux...

Les sites web d’informations en frangais, spécialisés dans le marché de I’or, sont trés rares. Je n’en
connais qu’un seul, celui de Thomas Chaize : Dani2989. On peut cliquer sur le drapeau frangais a c6té
de I’article pour avoir la traduction frangaise. On y trouve des infos sur les piéces d’or, le HUI,
certains producteurs d’or, et divers commentaires intéressants. Si quelqu’un en connait d’autres, je
serais heureux d’en relever 1’adresse...

Quant aux sites web d’informations pour investir soi-méme dans les compagnies miniéres sur 1’or, ils
sont presque tous payants, et ceux qui ne le sont pas sont financés par le biais des compagnies
minieres elles-mémes. Il y a beaucoup de disparités entre ces services, certains sont franchement
mauvais, alors que d’autres ont un prix exorbitant. Le meilleur que je puisse vous recommander est
celui de Lawrence Roulston au Canada : http://www.resourceopportunities.com/s/Home.asp , qui se
concentre principalement sur des compagnies a faible capitalisation et pleine de potentiel. Lawrence
Roulston est un homme intégre qui posséde une formation dans la géologie et I’économie, avec 20 ans
d’expérience dans 1’industrie miniere, en occupant des postes d’analyste, vice président et directeur
de compagnie miniére. Certaines de ses recommandations sont en hausse de +1100%, +1600%,
+2100% et méme +3100% depuis 2001 ! Sa stratégie n’est pas le trading, mais 1’investissement.
D’autres comme Doug Casey peuvent faire aussi bien, parait-il, mais il faut acheter et vendre
beaucoup plus souvent (trading), ce qui engendre des frais élevés de transaction (la plupart des actions
de compagnies mini¢res a faible capitalisation se négocient sur le marché canadien).

Plus prés de chez nous, nous avons Peter Zihlman a Ziirich : http://www.pzim.ch/ , dont certaines
recommandations ont affiché de trés bonnes performances jusque 13, et qui geére un excellent FPO,
The Timeless Precious Metal Fund dont la souscription minimale est de 10°000€, avec 6,5% de
commission a 1’achat (dégressif jusqu’a 1%). Ce fond est le seul a ma connaissance qui soit couvert
contre la baisse du dollar (si le dollar continue de chuter par rapport a I’euro, tous les autres FPO
verront leur valeur en euros baisser proportionnellement, comme d’ailleurs tous les autres fonds de
placement dans la monnaie dollar). Peu de trading, ce qui me convient parfaitement.
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Pour les recommandations sur les compagnies mini¢res d’argent, Jason Hommel est 1’'un des
investisseurs les plus brillants du secteur. Il gére son propre portefeuille de plusieurs millions de
dollars avec grand succes. Il est investi a 90% dans les métaux précieux, avec une grande préférence
pour I’argent (environ 80%). On peut payer 35€ ($39.95) pour voir la composition de son portefeuille,
mise a jour au début de chaque mois : http://wwwe.silverstockreport.com/ . La composition de son
portefeuille bouge par contre assez souvent, puisqu’il réarrange sans cesse ses positions selon les
valorisations de ses actions. A cause du délai, il est impossible de calquer son portefeuille sur le sien.
Et puis le marché est parfois si peu liquide qu’il peut faire bouger le prix d’une action de +20% ou
-20% avec ses volumes d’achat ou de vente, et engendrer I’intérét ou 1’inquiétude des chartistes (ceux
qui pratiquent 1’analyse technique ou les suiveurs de tendance) bien avant que 1’on soit informés. Il
peut promouvoir sans relache une action, puis la vendre sans prévenir lorsque tous ses souscripteurs
I’ont achetée et propulsée beaucoup plus haut. Il ne faut pas oublier que la plupart des compagnies
recommandées ici ont une trés petite taille (capitalisation de 10 a 100 millions de dollars), avec des
volumes journaliers parfois tres faibles, voire inexistants.

Mes autres sources d’informations sont nombreuses, elles proviennent principalement d’économistes
ou d’analystes, publiés sur les sites internet suivants : 321 gold, gold eagle, kitco, GoldSeek, la
chronique Agora (en frangais !), qui parle de I’économie en général, et ou ’on retrouve le fameux
William Bonner, auteur du livre « L’inéluctable faillite de 1’économie américaine ». Pour citer
quelques noms d’auteurs favoris (en anglais) : Richard Russel, Adam Hamilton, Aden Sisters, Bill
Murphy, Doug Casey, David Morgan, Steve Saville, Paul Van Eeden, Bud Conrad, Puru Saxena, Jim
Puplava, Nick Barisheff, Antal E.-Fekete et bien d’autres que ’on peut retrouver sur le site

http://www.financialsense.com/index.html .

Voici un graphique du HUI mis a jour le 1* mars 2006, qui montre le franchissement des 256
peu apres la rédaction de ce fascicule en novembre 2005 :
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Aujourd’hui il est possible que 1’indice revienne tester la résistance vers les 250 (devenue
support), mais il est également possible que I’indice poursuive sa hausse en direction des 400.

Je ne suis pas un spécialiste de I’analyse technique, mais si I’indice devait corriger davantage,
je verrai bien la zone des 250 comme une extraordinaire opportunité d’achat.
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Mises en garde.

Ces fascicules ont pour but de promouvoir I’or sur le web, de rendre accessible au public de
langue francaise des informations financiéres jusque-la réservées aux professionnels et
rédigées seulement en anglais. Je ne suis pas payé pour écrire ces fascicules, ni pour
recommander des services payants. Je le fais par passion (je suis investi a 100% dans ce
marché depuis 2003) et pour remplir I’énorme vide qui existe actuellement au niveau de
I’information disponible en frangais pour ce marché. Faites vos propres recherches, ces
fascicules ne reflétent que 1’opinion de son auteur, et peuvent contenir quelques erreurs ici ou
la. Discutez avec votre banquier ou avec votre conseiller avant toute décision
d’investissement. N’oubliez pas que I’or fonctionne comme une assurance, et qu’il n’y a pas
besoin d’en posséder beaucoup pour étre « sauvé » en cas de débacle financiére planétaire.
Nos grands-parents en possédaient toujours un peu caché quelque part chez eux. Vous aussi,
vous pouvez encore protéger vos économies durement gagnées avec des petits achats
réguliers de piéces d’or, de lingots d’or, ou de FPO.

Selon I’intérét suscité par ces fascicules, je poursuivrai plus en avant et avec plus de détails
dans le monde passionnant des mines d’or et d’argent. D’un point de vue éthique, je n’investis
que dans des compagnies qui respectent certains critéres sociaux et environnementaux. Mes
recherches se limitent aux compagnies qui operent en Amérique du Nord et au Mexique.

Merci de me faire part de votre intérét. Je n’ai pour 1’instant pas le temps de créer mon propre
site web, et je profite actuellement de I’hébergement de mes fascicules en exclusivité sur le
site de Kurt Saturax dont j’ai entendu parler grace au journal suisse 1’hebdo. Merci pour son
accueil.

Novembre 2005, mise a jour de I’annexe 7 le 1 mars 2006
LS
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