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Perspectives de l'or au 4eéme trimestre 2023

La trajectoire de 'or semble s’inverser début 2023. A ’aide des prévisions économiques du
consensus?, notre modele? indique que l’or pourrait aisément atteindre un nouveau plus haut
‘nominal’ cette année (atteint pour la derniere fois en 2020). Toutefois, ’atteinte d’un plus haut
‘réel’ (qui tient compte de ’érosion due a l’inflation) semble hors atteinte. Méme dans notre
scénario optimiste, l’or sera inférieur a ces niveaux et d’environ 11 % de moins que son plus
haut réel atteint en 1980. Dans un scénario ou U'inflation diminue fortement (scénario de M.
Siegel) et ou la Réserve fédérale américaine (Fed) ralentit de maniére précoce le rythme de
relevement de ses taux d’intérét, les cours de ’or ont tendance a bien se comporter car les taux
obligataires diminuent davantage que dans le scénario central (et en utilisant un niveau
inférieur d’inflation, la valeur réelle de [’or est moins actualisée).

Coursréelsdel'or
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Source : Prévisions du modele WisdomTree, données historiques de Bloomberg basées sur les chiffres sur la
London Bullion Market Association (LBMA) et du Bureau of Labor Statistics, de janvier 1947 a décembre 2022. Les
prévisions ne sont pas un indicateur de la performance future et tout investissement est exposé a des risques
et a des incertitudes.

1. Bloomberg Survey of Professional Economists, janvier 2023.
2. Voir notre modele décrit dans l’article Gold: how we value the precious metal et notre discussion
complémentaire dans ce document sur la maniére dont nous établissons nos prévisions.



https://www.wisdomtree.eu/fr-fr/blog/2019-11-25/gold-how-we-value-the-precious-metal
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Les temps sont durs pour les modéles

Les années 2021 et 2022 se sont révélées étre parmi les plus difficiles pour prévoir les cours de
’or. Méme en tenant compte des répercussions connues de l'inflation, des taux obligataires, des
taux de change et du sentiment des investisseurs dans notre modele3, les résultats résiduels
(différence entre les résultats réels et du modele) ont été supérieurs a la normale. Entre mai
2021 et mai 2022, notre modéle a surestimé les cours de l’or et entre mai 2022 et décembre
2022, il les a sous-estimés. Mais a la fin 2022, notre modeéle et la réalité étaient proches.

L'impact de chaque variable : attribution des résultats ajustés par rapport au cours réel
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Source : Bloomberg, modeéle sur les cours de WisdomTree, données au décembre 2022. Le cours ajusté de l'or est le
cours que le modele aurait prévu. Le niveau constant n’a pas de signification économique, mais il est utilisée dans
la modélisation économétrique pour exploiter d’autres variables. Cela revient a se poser la question de savoir de
combien les cours de l’or varieraient si ’ensemble des autres variables étaient fixées a 0 (méme si cela semble
irréaliste). Les prévisions ne sont pas un indicateur de la performance future et tout investissement est exposé

adesrisques et a des incertitudes.
En se projetant dans l’avenir, I’évolution du dollar américain, des taux obligataires et de
Uinflation est tres incertaine au point que [’établissement de prévisions ne sera pas si facile,

mais le modele est parvenu assez efficacement a déterminer les facteurs clés de I’évolution de
Uor.

Les obstacles ont disparu et des facteurs de soutien sont présents

En 2022, 'or a été exposé a des obstacles tres élevés, de la hausse des rendements obligataires a
Pappréciation du dollar américain. Malgré une inflation galopante s’établissant a un plus haut
de plusieurs décennies, la performance de l’or a été essentiellement proche de 0.

Lors des premiéres semaines de ’'année 2023 (et a la fin de ’'année 2022), ces obstacles ont
commencé a disparaitre. Le billet vert s’est déprécié et les rendements obligataires semblent
avoir atteint un pic en octobre 2022, permettant a l’or de respirer.

3. Voir notre modeéle décrit dans l'article Gold: how we value the precious metal.



https://www.wisdomtree.eu/fr-fr/blog/2019-11-25/gold-how-we-value-the-precious-metal
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En outre, un fait probablement plus important, le sentiment des investisseurs a I’égard de ’or
s’estinversé et progresse nettement. En septembre 2022, le sentiment avait diminué a son plus
bas niveau depuis avril 2019.

Si l'inflation semble avoir atteint un pic en 2022, elle est élevée et elle pourrait peut-étre rester

supérieure aux objectifs des banques centrales pendant le reste de cette année (soutenant ainsi
le coursde l’or).

Les investisseurs qui reconnaissent le degré d’incertitude et le risque d’erreurs de politique
monétaire, sous la forme d’un durcissement excessif (et induisant une récession) ou d’un
durcissement insuffisant (et d’'une inflation toujours supérieure a I’objectif pendant une période
encore plus longue), recherchent des couvertures grace a leur actif de confiance : l’or.

L’or surperforme les obligations

En 2022, les taux obligataires réels ont progressé de -1,1 % en début d’année a 1,6 % en fin
d’année, marquant ainsi la correction des obligations la plus profonde depuis des décennies.
Dans le méme temps, [’or est resté stable (-0,3 % en variation annuelle) bien qu’il ait atteint un
pic durant ’'année de plus de 2 000 dollars 'once et baissé a pres de 1 600 dollars 'once.
L’ampleur de la correction obligataire a cependant pesé sur ’or. Le métal précieux se serait
échangé a des niveaux sensiblement supérieurs en raison d’une inflation élevée si les taux réels
n’avaient pas progressé. Maintenant que les taux réels ont recommencé a diminuer (depuis
octobre 2022), un obstacle de l'or a disparu.

Gold vs real rates (treasury inflation-protected securities yield)
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Source : WisdomTree, Bloomberg. D’avril 2017 a janvier 2023. La performance passée ne présage pas de la
performance future et la valeur de tout investissement peut évoluer a la hausse comme a la baisse.
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La dépréciation du dollar américain stimule désormais or

Pendant la plupart de ’année 2022, ’'appréciation du dollar américain a pesé sur les cours de
or en dollar. Mais depuis octobre 2022, le dollar américain se déprécie, tirant ainsi a la hausse
les cours de ’or. Eu égard aux tendances des obligations et du dollar américain, les marchés
pensent que nous sommes plus proches de la fin du cycle de durcissement de la Fed et qu’il
existe la possibilité d’un ‘pivot’ ou inflexion vers une politique monétaire plus souple cette
annee.

Or et panier de dollars
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Source : WisdomTree, Bloomberg. De janvier 2020 a janvier 2023 La performance passée ne présage pas de la
performance future et la valeur de tout investissement peut évoluer a la hausse comme a la baisse.

Le sentiment des investisseurs a I’égard de U’or se redresse rapidement

Le sentiment a ’égard de [’or, mesuré par le positionnement spéculatif des contrats a terme sur
l’or, avait atteint en septembre 2022 ses plus faibles niveaux depuis avril 2019. Sous le poids de
la hausse des rendements obligataires et de 'appréciation du dollar américain, 'or n’a pas
semblé offrir beaucoup de compensation par rapport a une inflation la plus élevée depuis 1981,
ni par rapport aux corrections les plus fortes des actions depuis la Crise financiére mondiale.

Toutefois, a mesure de la disparition des obstacles créés par les obligations et le dollar
américain, nous sommes devenus vendeur sur le métal apres le pic. Les actifs numériques, qui
étaient souvent comparés a l’or en tant que monnaies presque fiduciaires, ont connu une année
épouvantable en 2022. Il est apparu clairement aux investisseurs que l’or et les actifs
numériques se comportaient tres différemment. De nombreux investisseurs ont réalisé qu’ils
devaient étre considérés comme complémentaires plutot que concurrents. Lors de
effondrement de FTX en novembre 2022, le sentiment a I’égard de 'or s’est envolé. Bien que le
positionnement spéculatif net sur I'or reste loin de son point haut (sur 1 an glissant) de 321 000
atteint en mars 2022 (peu apres le début de la guerre en Ukraine), il progresse rapidement. Si les
investisseurs sont plus optimistes a ’égard d’un pivot de la politique des banques centrales, ils
réalisent que cet événement est loin d’étre garanti et que les risques de récession menacent en
cas de durcissement monétaire excessif. L’or est souvent considéré comme une couverture
défensive.
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Positionnement spéculatif net sur les contrats a terme sur l'or
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Source : WisdomTree, Bloomberg. D’avril 1995 a janvier 2023 La performance passée ne présage pas de la
performance future et la valeur de tout investissement peut évoluer a la hausse comme a la baisse.

Perspectives sur or a ’aide du modéle de prévisions de WisdomTree
Consensus

Notre scénario central retient les opinions moyennes de I’enquéte de Bloomberg aupres des
économistes professionnels (« Bloomberg Survey of Professional Economists ») sur les
prévisions concernant 'inflation, le dollar américain et les rendements des bons du Trésor. Le
consensus pense que l'inflation continuera de diminuer (tout en restant supérieure a 'objectif
des banques centrales), que le dollar américain se dépréciera et que les taux obligataires
continueront de baisser.

Sans prévision du consensus a I’égard du positionnement spéculatif sur l’or, nous avons intégré
un scénario de base conservateur de 100 000, qui est proche de la moyenne a long terme. Le
risque est clairement haussier cette année en cas de récession. L’or est un actif trés recherché en
temps de crise économique et financiére. Aussi, une récession pourrait tirer a la hausse le
sentiment a I’égard du métal précieux.

Dans le scénario central, 'or atteindra 2 082 de dollars au 4eme trimestre 2023, dépassant les
précédents plus hauts nominaux historiques (USD 2 061 dollars 'once le 7 ao(it 2020). Mais en
termes réels, il n’atteint pas le record historique de janvier 1980. En fait, I'or se situeraita un
niveau de 19 % inférieur a ce niveau ; et en termes réels il demeure a un niveau de 11 % inférieur
au plus haut de 2020.
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Scénario de M. Siegel

Le Professeur Jeremy J. Siegel de la Wharton Business School et conseiller de WisdomTree
estime que la politique offensive de la Fed n’est pas justifiée et que U'inflation baisse déja plus
vite que ne le suggerent les données publiées (voir My Bottom-Line Year-Ahead Outlook). Par
ailleurs, il estime que la Fed reconnaitra ce qu’il considére étre comme une erreur et qu’elle
diminuera ses taux d'intérét a 2-3 % d’ici la fin de ’année et que les taux a 10 ans diminueront a
2,9 %. Méme si la Fed baisse ses taux plus tard cette année compte tenu des longs décalages
entre les décisions de politique monétaire et les niveaux d’inflation, nous pourrions assister a un
recul de l'inflation a 2 % d’ici la fin de |'année, ce qui correspond a l’objectif de la Fed.

Si nous renouons avec une expansion monétaire, la largesse des banques centrales ne sera plus
limitée et nous pourrions avoir de fortes convictions a ’égard de ['or que nous encouragerons a
détenir davantage. Dans un tel cas de figure, nous conservons un positionnement sur les
contrats a terme de 150 000 positions longues nettes (a peine inférieures au niveau actuel de
170 000).

Dans ce scénario, ’or progresse a 2 135 dollars I’once, dopé par la baisse des rendements
obligataires.

Scénario haussier

Ce scénario est globalement le méme que le scénario de M. Siegel, la principale différence étant
le chiffre sur Uinflation. Dans ce scénario, la Fed est véritablement convaincue par les arguments
avancés par le Professeur Siegel (un marché immobilier plus fébrile que ne le prédisent les
calculs méthodologiques de I'indice des prix a la consommation (IPC), masse monétaire en
baisse rapide, etc.) et au vu de 'impact visible du durcissement monétaire sur ’économie, elle
décide d’abaisser ses taux. Toutefois, 'inflation ne diminue pas autant qu’elle ne le souhaite car
les chocs sur les prix (a titre d’exemple, une autre crise énergétique ou une nouvelle
accélération plus rapide que prévue de la Chine) ont maintenu les prix des marchandises
négociées mondialement a des niveaux élevés. Dans ce scénario, l'inflation termine ’année en
hausse a 4 %. Le dollar américain se déprécie plus que dans le scénario central car les conditions
monétaires sont souples par rapport aux chiffres sur Uinflation.

Dans ce scénario, I’or pourrait atteindre 2 314 dollars 'once. Méme si le niveau nominal
historique a été dépassé de 11,5 %, l’or reste inférieur au point haut de son niveau réel de 11 %
et inférieur de 2 % a son plus haut niveau nominal de 2020 (en termes réels).

Scénario baissier

Dans ce scénario, l’'indice des prix a la consommation (IPC) a chuté a 2,0 %, soit le méme niveau
que le scénario Siegel. Toutefois, la Fed ne réagit pas de la maniére espérée par Siegel et
maintient une ligne offensive. Les taux obligataires et le dollar américain inversent encore une
fois leur course et représentent des obstacles pour ’'or de la méme maniére qu’en 2022, mais le
métal ne possede plus l'inflation comme facteur de soutien. Avec des investisseurs qui ne
cherchent pas de couverture contre l’inflation ou qui ne sont pas préoccupés par la largesse des
banques centrales, le positionnement spéculatif du métal diminue, atteignant des points bas
similaires a ceux observés en septembre 2022.

Dans ce scénario, l’or pourrait atteindre 1 616 dollars ’once, soit un retour a ses niveaux de mars
2020.



https://www.wisdomtree.eu/-/media/eu-media-files/other-documents/siegel-alerts/feature-siegel/siegel-commentary-for-27,-d-,12,-d-,22.pdf
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Prévisions concernant les cours de 'or
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Source : prévisions du modéle de WisdomTree, données historiques de Bloomberg, données disponibles au terme
de la journée du 31 décembre 2022. Les prévisions ne sont pas un indicateur de la performance future et tout
investissement est exposé a des risques et a des incertitudes.

Consensus

T12023 T2 2023 T3 2023 T4 2023
Prévisions d’inflation 5,6% 3,8% 3,2% 2,9%
f’revnsmns concernant les taux nominaux 3,69% 3,65% 3.55% 3.42%
al0ans
Prévisions concernant le taux de change

104 102 101 99
du dollar (DXY)
Prévisi .

re:vmor?s concernant les positions 100 000 100 000 100 000 100 000

spéculatives
Prévisions concernant le cours de l’or usb usb usb usb

1970/once 1990/once 2000/once 2080/once

Source : WisdomTree. Bloomberg Survey of Professional Economists. Les prévisions ne sont pas un indicateur de
la performance future et tout investissement est exposé a des risques et a des incertitudes.
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Les cours réels de l’or, méme dans un scénario haussier, sont inférieurs a ceux de 2022,
2011 et 1980.

Bien que nous répétions l’explication fournie en début d’article, il convient de souligner que, si
nos prévisions peuvent entrainer un ‘choc des prix’ sur la valeur de 'or d’ici la fin de 'année
(dans les scénarios centraux, Siegel et haussiers), les valeurs ne sont pas si choquantes en
termes réels, ce qui explique pourquoi le niveau de l'inflation a été si élevé ces dernieres années.

Coursréelsdel'or
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Source : Prévisions du modele de WisdomTree, données historiques de Bloomberg sur la base des données de
LBMA et du Bureau of Labor Statistics, de janvier 1947 a décembre 2022. Les prévisions ne sont pas un indicateur
de la performance future et tout investissement est exposé a des risques et a des incertitudes.
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INFORMATIONS IMPORTANTES

Communications commerciales publiées dans ’Espace économique européen (« EEE ») : Ce
document est publié et approuvé par WisdomTree Ireland Limited, une société autorisée et réglementée
par la Central Bank of Ireland.

Communications commerciales émises dans des juridictions en dehors de PEEE : Ce document est
publié et approuvé par WisdomTree UK Limited, une société autorisée et réglementée par la Financial
Conduct Authority du Royaume-Uni.

WisdomTree Ireland Limited et WisdomTree UK Limited sont toutes les deux désignées comme «
WisdomTree » (le cas échéant). Notre Politique sur les conflits d’intéréts et notre Inventaire sont
disponibles sur demande.

Réservé aux clients professionnels uniquement. Les informations figurant dans ce document sont
fournies a titre informatif et ne constituent pas une offre de vente, ou une sollicitation d’offre
d’achat de titres ou d’actions. Ce document ne doit pas étre utilisé comme fondement d’une
décision d’investissement. La valeur des investissements peut fluctuer et vous étes susceptible de
perte tout ou partie du montant investi. La performance passée ne constitue pas nécessairement
une indication des performances futures. Toute décision d’investissement doit &tre fondée sur les
informations figurant dans le prospectus approprié et sur des conseils indépendants en matiére
d’investissement, fiscaux et juridiques.

Ce document n’est pas et ne doit en aucun cas étre interprété comme une publicité ou une offre
publique d’actions ou de titres aux Etats-Unis ou dans toute province ou tout territoire des Etats-Unis.
L’introduction, la transmission et la distribution (directes ou indirectes) de l'original ou d’une copie de
ce document sont interdites aux Etats-Unis.

Ce document peut contenir des commentaires indépendants sur le marché rédigés par WisdomTree sur
la base des informations publiques disponibles. Bien que WisdomTree s’efforce d’assurer I'exactitude du
contenu de ce document, WisdomTree ne peut en garantir ’'exactitude. Les fournisseurs de données
tiers sollicités pour obtenir les informations contenues dans le présent document ne donnent aucune
garantie ou représentation de quelque sorte en rapport avec ces données. Lorsque WisdomTree exprime
ses propres opinions concernant le produit ou 'activité du marché, ces opinions sont susceptibles de
changer. WisdomTree, ses affiliés et leurs dirigeants, directeurs, partenaires ou employés respectifs
déclinent toute responsabilité pour toute perte directe ou indirecte découlant de l'utilisation de ce
document ou de son contenu.

Ce document peut contenir des déclarations prospectives, y compris notre opinion ou nos attentes
actuelles concernant la performance de certains secteurs et/ou catégories d’actions. Les déclarations
prospectives sont sujettes a certains risques, incertitudes et hypothéses. Il n’existe aucune garantie
quant a I'exactitude de ces déclarations et les résultats réels peuvent différer sensiblement des résultats
prévus dans ces déclarations. WisdomTree recommande fortement de prendre ces déclarations
prospectives avec la plus grande précaution.

Toute donnée de performance historique incluse dans ce document peut avoir été obtenue par calcul a
posteriori (« back testing »). Toutefois, le back testing est le processus qui consiste a évaluer une
stratégie d’investissement en I'appliquant a des données historiques afin de simuler la performance que
cette stratégie aurait produite. Toutefois, la performance ainsi obtenue est purement hypothétique et
n’est fournie dans ce document qu’a des fins d’information. Les données obtenues par calcul a
posteriori ne représentent pas une performance réelle et ne doivent pas étre considérées comme
indicatives d’une performance réelle ou future.
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