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La correction récente du métal jaune a été a la fois brutale et un peu
contre-intuitive car elle s’est produite dans un environnement qui, en
apparence, aurait da étre favorable a I'or: tensions géopolitiques
élevées, regain d’inquiétudes inflationnistes et réle traditionnel de I’'or
comme valeur refuge. L’épisode rappelle que I’or n’est pas une couver-
ture contractuelle : son prix ne monte que lorsque I'afflux d’acheteurs
supplémentaires dépasse celui des vendeurs. En mars, les besoins de
liquidité et les mouvements de désendettement ont fait pencher la
balance en faveur de ces derniers. L'or a semblé sur réagir a la hausse
des taux réels américains, eux-mémes influencés par le contexte et par
la remontée des anticipations d’inflation. Si la hausse des taux réels et
I’appréciation du dollar ont contribué a la baisse, ils ne suffisent néan-
moins pas a expliquer Pampleur du mouvement. D’autres facteurs,
essentiellement techniques et liés au positionnement des investis-
seurs, ont amplifié la correction.

En premier lieu, le positionnement spéculatif et I'exposition des inves-
tisseurs particuliers sur I'or étaient devenus importants. Ce contexte a
créé les conditions d’un « flush », c’est a dire de ventes forcées pour
réduire le risque. Les positions non déclarables sur le COMEX], souvent
assimilées a I'exposition retail, ont fortement reculé, tout comme les
positions « Managed Money » associées aux acteurs institutionnels plus

1. Le COMEX, division du Chicago Mercantile Ex-change, est la plus grande place
de négoce pour les contrats a terme sur I'or.
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spéculatifs. En parallele, les ETF d’or physique mondiaux ont enregistré
des sorties nettes proches de 80 tonnes sur la période, principalement
aux Etats Unis.

En second lieu, les ventes de certains Hedge Funds (CTA - Commodity
Trading Advisors) ont vraisemblablement joué un réle amplificateur. Ces
acteurs étaient trés longs sur 'or, puis ont rapidement débouclé leurs
positions lorsque le prix de I'or a cassé sa moyenne mobile 50 jours,
mi-mars, pour la premiére fois depuis sept mois. Cette rupture de seuil
technique a déclenché des ventes automatisées, alimentant encore la
dynamique baissiere.

En troisiéeme lieu, la baisse de l'or s’inscrit dans un mouvement plus
large de désendettement sur I'ensemble des classes d’actifs. Le niveau
élevé de dette sur marge a contribué a des ventes massives d’actions,
la quasi-totalité des secteurs du S&P 500 reculant sur la période, a I'ex-
ception de I’énergie. Dans ce contexte de réduction globale du risque,
I'or n'a pas été épargné : les investisseurs multi actifs, y compris ceux
exposés a la fois aux actions et a l'or, ont réduit leurs positions pour
générer de la trésorerie, couvrir leurs appels de marge et diminuer la
VaR? globale de leurs portefeuilles.

Les dynamigues du marché obligataire ont également renforcé la
pression. Les obligations d’Etat américaines ont été vendues sur fond
de choc d’inflation a court terme, les rendements a deux ans et les
anticipations d’inflation (breakevens) progressant rapidement. Cette
hausse des rendements nominaux et réels a pesé sur l'attractivité de
I'or, actif sans coupon. Les banques centrales ont, elles aussi, été au
coeur des spéculations. La décision de la Banque centrale de Turquie
d’utiliser environ 50 tonnes d’or comme collatéral, principalement via
des opérations de swap, a alimenté des rumeurs de ventes officielles ;
méme s’il est probable que I'institution ait souhaité utiliser ses réserves
comme source de liquidité et ne marqgue pas un changement de stra-
tégie vis-a-vis de cet actif. La vente de bond du Trésor américain par
certaines banques centrales pour faire face a la hausse du colt de
I’énergie renforce d’ailleurs ce scénario.

Des premiers signes de stabilisation semblent se dessiner. Le dollar a
eu des difficultés a prolonger ses gains et n’a pas franchi durablement
ses récents plus hauts, ce qui réduit une source de pression pour l'or. Les
flux vers les ETF or sont redevenus positifs au début du mois d’avril, dans
plusieurs grandes régions. Le marché des options signhale une demande
de couverture encore élevée a court terme, mais un positionnement plus
constructif sur les maturités plus longues, ce qui suggere que les inves-
tisseurs restent globalement favorables a I'or a moyen terme.

2. Value at Risk : mesure du risque de marché d’un portefeuille d’instruments
financiers correspondant au montant de pertes qui ne devrait étre dépassé
gu’avec une probabilité donnée sur un horizon temporel donné.

Les performances et les volatilités passées ne préjugent pas des performances
et des volatilités futures et ne sont pas constantes dans le temps et peuvent
étre indépendamment affectées par I’évolution des taux de change. Les per-
formances indiquées ne prennent pas en compte les colts et commissions
supportés lors de I’émission et du rachat des parts, mais incluent les frais cou-
rants, les frais d’intermédiation ainsi que les éventuelles commissions de per-
formance prélevées.



Pour autant, des risques subsistent. Si le conflit maintenait les prix du
pétrole bien au dela de 100 dollars le baril sur une période prolongée,
cela pourrait déclencher de nouvelles vagues de désendettement, des
tensions supplémentaires sur les rendements obligataires ou encore
inciter certaines banques centrales a mobiliser davantage leurs réserves
d’or pour répondre a des besoins urgents de liquidité.

Ainsi, nous pensons que le réle de I'or en tant que valeur refuge, source
de protection contre l'inflation et actif de réserve pour les banques
centrales reste porteur. Néanmoins, a court terme, le comportement
du prix demeurera probablement tres sensible aux besoins de liqui-
dité induits par les conflits et aux mouvements de « deleveraging » sur
les marchés financiers, parfois au détriment des signaux macroécono-
miques classiques.

LAISC : un indicateur clé a prendre
en compte dans la valorisation
d’une société miniére aurifére

1. Qu’est-ce que I’AISC d’un projet minier aurifére ?

Présent dans toutes les présentations des compagnies minieres, I’AISC
(« All-In Sustaining Cost », ou colt de maintien tout compris) a été
introduit par le World Gold Council en 2013. Il correspond au co(t total
d’exploitation d’'un projet minier et comprend les colts au comptant
(Cash Cost), le capital de maintien (Sustaining Capital), les frais d’explo-
ration et les frais généraux et administratifs (G&A).

Il est exprimé en « $/0z », afin de pouvoir étre directement comparé au
prix de I'or. Une moyenne est calculée pour I’ensemble de la durée de
vie prévue d’un projet minier avant son lancement.

Cet indicateur est par ailleurs calculé chaque trimestre / année par les
Yoan Beckaert sociétés miniéres afin de donner un apercu de la rentabilité de leurs
Expert géologue projets. Une moyenne pour 'ensemble des projets miniers d’une société
est également présentée dans les résultats trimestriels et annuels.

Quels sont les parameétres qui influencent ’AISC ?

De nombreux parametres influencent I'AISC d’un projet minier : la
méthode d’exploitation, les teneurs en or exploitées, les crédits de
sous-produits (autres métaux exploités), le ratio déchet/minerai, les
colts liés a la construction du projet minier, les colts de maintenance,
les colts de I’énergie et les colts de main d’ceuvre en sont quelques
exemples. LAISC est généralement revu a la hausse chague année en
raison de l'inflation des différents colts et a tendance a augmenter a la
fin de la durée de vie d’un projet minier en raison de la diminution des
teneurs en or exploitées.
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NOTE SPECIALE

Pourquoi c’est un indicateur clé a prendre en compte dans

la valorisation d’une compagnie miniére aurifére ?

LAISC permet d’évaluer la rentabilité des projets miniers. Pour faire
simple, plus ’AISC d’un projet est proche du prix spot de I'or, moins ce
projet est rentable car le colt d’extraction d’une once se rapproche de
son prix de revente, ce qui réduit fortement la marge.

C’est pourquoi nous accordons une attention particuliere a cet indica-
teur lorsque nous évaluons le potentiel d’une société miniére et de ses
projets.

Comment se sert-on de cette métrique

pour évaluer un projet minier ? Le cas du projet minier

aurifére Eskay Creek de Skeena Resources Ltd.

Le projet minier aurifére Eskay Creek est situé dans la prolifique région
du « Triangle d’Or », au nord-ouest de la Colombie-Britannique. Il
consiste en un redémarrage d’'une ancienne mine souterraine exploitée
par le passé (de 1994 a 2008).

Le projet minier bénéficie d’'un AISC estimé de 687%/0z pour toute
sa durée de vie, ce qui en fait 'un des projets avec les plus faibles
colts opérationnels du secteur (1500-1600%$/0z en moyenne). Cela
s’explique entre autres par le fait que Skeena Resources bénéficie d’in-
frastructures préexistantes (route, équipements miniers, alimentation
en électricité, ...) et d’'une méthode d’exploitation a ciel ouvert moins
couteuse que I'exploitation souterraine. D’autre part, ce filon auriféere
possede I'une des teneurs d’exploitation les plus élevées au monde
pour une mine a ciel ouvert.

La nouvelle mine Eskay Creek devrait entrer en production a la fin
de I'année 2027. D’ici la, le potentiel d’exploration élevé et la hausse
continue des prix des métaux précieux devraient faire de ce projet I'un
des plus prometteurs du secteur.

On le voit a travers cet exemple, 'AISC permet de déterminer la rentabi-
lité d’un projet minier et de le comparer a d’autres projets. Il permet ainsi
de juger de la santé financiére d’un projet qu’il soit au stade de dévelop-
pement/construction ou en production. Lobjectif étant de favoriser les
compagnies minieres ayant les plus faibles AISC du secteur, puisque ce
sont elles qui devraient en théorie générer les meilleures marges finan-
cieres. Méme si d’autres parameétres rentrent en compte (endettement
de I’entreprise, problémes opérationnels), il s’agit d’'un indicateur clé
dans I’'analyse des entreprises du secteur.

Les cing fleches. Facade du Chais de Chateau Clarke, Listrac-Médoc
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Investir dans le secteur auriféere
avec Edmond de Rothschild AM

Edmond de Rothschild Goldsphere

Dans le contexte économique et géopolitique actuel marqué par des
incertitudes persistantes, I’or devrait conserver son réle d’actif de
diversification et de protection, avec des perspectives qui demeurent
favorables a moyen terme. Pour permettre aux investisseurs de tirer
parti de ce role d’actif refuge au travers des marchés actions, Edmond
de Rothschild Asset Management a lancé en 2008 le fonds Edmond de
Rothschild Goldsphere, un fonds thématique investi dans les sociétés
liées a l’or.

S’appuyant sur une sélection de valeurs intervenant principalement
dans I’exploration, I’extraction, la transformation et la commercialisa-
tion du métal jaune, le fonds s’adresse a des investisseurs souhaitant
diversifier et dynamiser leur exposition actions, en contrepartie d’un
risque de perte en capital.

Le fonds Edmond de Rothschild Goldsphere A EUR progresse de 113%
au (10/04/2026) sur 1an? et surperforme son indice de référence (NYSE
ARCA Gold miners Index).

Le fonds se démarqgue par les éléments suivants :

— Un portefeuille diversifié avec une exposition plus élevée que I'indice
aux Juniors auriferes et aux sociétés de taille moyenne (qui bénéfi-
cient d’un levier opérationnel important et permettent de s’exposer
a la consolidation du secteur).

— Une équipe de gérants expérimentés, qui bénéficient d’impor-
tantes sources de recherche indépendante et de contacts directs
avec les sociétés afin d’analyser le secteur minier (qualité des
actifs géologiques/réserves, solidité financiére, allocation en
capital et gestion des colts, qualité des équipes managériales et
Gouvernance).

— Unesélectivité et une gestion active des risques en limitant les inves-
tissements des sous-jacents miniers dans des zones de production
politiguement instables.

Une gestion de convictions

Notre stratégie d’investissement vise ainsi a bénéficier des spécificités
propres a I'exploitation de I'or au travers de l'investissement dans des
sociétés opérant sur I'’ensemble de sa chaine de valeur, de I'explora-
tion a sa commercialisation. Uéquipe de gestion adopte donc une vision
transversale de la thématique de I'or dans l'optique de constituer un
portefeuille résilient en intégrant une analyse macroéconomique appro-
fondie et une approche sélective des sociétés du secteur, en prenant
notamment en compte la qualité des actifs miniers, la solidité financiere
des entreprises, les leviers et croissance a long terme, etc.

3. Performance 10 ans annualisée du fonds EdR Goldsphere (part A-EUR) :
+14.6% pour EAR Goldsphere A EUR et +14.5% pour son indice de référence.
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Le fonds est également classé « article 8 » du réglement SFDR*, les
gérants s’appuient donc sur I'expertise de nos analystes ESG et la
recherche ESG externe.

Principaux risques d’investissements

INDICATEUR DE RisQUE : | 1]2[3[4[5 B

Ce fonds est noté en catégorie 6. Lindicateur de risque note sur une
échelle de 1 a 7 cet OPC. Cet indicateur permet d’apprécier le niveau
de risque de ce produit par rapport a d’autres OPC et la mention d’une
catégorie 1 ne signifie pas que l'investissement est dépourvu de risque.
En outre, il indique la probabilité que ce produit enregistre des pertes en
cas de mouvements sur les marchés ou d’'une impossibilité de notre part
de vous payer. Cet indicateur part de I’hypothése que vous conservez
le produit jusqu’a la fin de la période de détention recommandée de
cet OPC. Le risque réel peut étre tres différent si vous optez pour une
sortie avant la fin de la période de détention recommandée de cet OPC.
Les risques décrits ci-dessous ne sont pas limitatifs. Risque actions :
La valeur d’'une action peut évoluer en fonction de facteurs propres a
la société émettrice mais aussi en fonction de facteurs exogénes. Les
variations des marchés peuvent entrainer des variations importantes
de l'actif net pouvant avoir un impact négatif sur la performance de la
valeur liguida-tive de ’OPCVM. Risque de perte en capital : LOPCVM
ne bénéficie d’aucune garantie ni pro-tection, il se peut donc que le
capital initialement investi ne soit pas intégralement restitué méme si
les souscripteurs conservent les parts pendant la durée de placement
recommandée. Risque sectoriel : LOPCVM présente un risque sectoriel
du fait de son investissement sur des valeurs d’'un méme secteur d’acti-
vité : le secteur aurifére. La chute de ce marché entrainera une baisse de
la valeur liquidative. Risque de change : Le capital peut étre exposé aux
risques de change. Le risque de change correspond au risque de baisse
du cours de change de la devise de cotation des instruments financiers
en portefeuille, par rapport a la devise de référence de 'OPCVM, I'US
Dollar. Risque lié a la gestion discrétionnaire : Le style de gestion discré-
tionnaire repose sur 'anticipa-tion de I’évolution des différents marchés
(actions, obligations, monétaires, matiéres premiéres, devises). Il existe un
risque que ’'OPCVM ne soit pas investi a tout moment sur les marchés les
plus performants. La performance de 'OPCVM peut donc étre inférieure
a 'objectif de gestion et la baisse de sa valeur liquidative peut conduire
a une performance négative. Les caractéristiques de 'OPC ne protégent
pas l'investisseur de I'effet potentiel de I'inflation durant la période d’in-
ves-tissement dans I'OPC. Ainsi, le montant investi en principal et les
éventuels revenus mobiliers percus pendant la période ne seront pas
revalorisés du taux de I'inflation sur cette méme période. Par conséquent,
la performance réelle de I'OPC, c’est-a-dire la performance nette de 'OPC
corrigé du taux de linflation, pourrait étre négatif.

4. Classification SFDR : La politigue d’investissement d’un fonds peut changer
au fil du temps et donc entrainer éventuellement une modification de sa classifi-
cation conformément au Réglement Sustainable Finance Disclosure Regulation
(SFDR). Si vous avez des doutes concernant la classification SFDR d’un fonds,
veuillez contacter votre conseiller habituel.
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Avertissement

Avril 2026. Ce document est émis par Edmond de Rothschild Asset Management (France). Document non
contractuel conc¢u a des fins d’information uniquement. Reproduction ou utilisation de son contenu strict-
ement interdite sans l'autorisation du groupe Edmond de Rothschild. Les informations figurant dans ce
document ne sauraient étre assimilées a une ottre ou une sollicitation de transaction dans une juridiction
dans laquelle ladite ottre ou sollicitation serait illégale ou dans laguelle la personne a 'origine de cette ot-
tre ou sollicitation n’est pas autorisée a agir. Ce document ne constitue pas et ne doit pas étre interprété
comme un conseil en investissement, un conseil fiscal ou juridigue, ou une recommandation d’acheter, de
vendre ou de continuer a détenir un investissement. Le groupe Edmond de Rothschild ne saurait étre tenu
responsable d’'une décision d’investissement ou de désinvestissement prise sur la base de ces informations.
Ce document n’a pas été revu ou approuvé par un régulateur d’'une quelconque juridiction. La réglementa-
tion concernant le mode de commercialisation d’un OPC varie en fonction des pays. LOPC présenté peut
ne pas étre autorisé a la commercialisation dans votre pays de résidence. En cas de doute sur votre capacité
a souscrire dans un OPC, nous vous invitons a vous rapprocher de votre conseiller habituel. Ce document
n'est pas destiné aux citoyens ou résidents des Etats-Unis d’Amérique ou & des « U.S. Persons » tel que
ce terme est défini dans le « Regulation S » de la loi américaine de 1933 sur les valeurs mobilieres. Aucun
produit d’investissement présenté ici n’est autorisé a la vente aux termes de la loi de 1933 sur les valeurs
mobilieéres ou de toute autre réglementation applicable aux Etats-Unis. Dés lors, aucun produit d’inves-
tissement ne peut étre proposé ou vendu directement ou indirectement aux Etats-Unis d’Amérique & des
résidents et citoyens des Etats-Unis d’Amérique et & des « U.S. Persons ». Les données chittrées, commen-
taires, projections, et autres éléments figurant dans cette présentation refletent le sentiment du groupe
Edmond de Rothschild sur les marchés, son évolution et sa réglementation, compte tenu de son expertise,
du contexte économique et des informations possédées a ce jour. lIs peuvent ne plus étre pertinents au jour
ou l'investisseur en prend connaissance. Par conséquent, le groupe Edmond de Rothschild ne saurait étre
tenu responsable de la qualité ou I'exactitude des informations et données économiques issues de tiers.
Tout investissement comporte des risques spécifiques. Il est recommandé a I'inves-tisseur de s’assurer de
'adéquation de tout investissement a sa situation personnelle en ayant recours le cas échéant a des con-
seils indépendants. De plus, il devra prendre connaissance du document d’information clé pour I'investis-
seur (DIC) et/ou tout autre document requis par la réglementation locale remis avant toute souscription et
disponible en francais et en anglais sur le site www.edmond-de-rothschild.com onglet « Fund Center » ou
gratuitement sur simple demande. Vous pouvez obtenir, sur le lien suivant : https://www.edmond-de-roth-
schild.com/SiteCollectionDocuments/LegalWebPartSiteDocument/France/ documents-reglementaires/
EJdRAM-France/EDRAM-FR-Principaux-droits-des-investisseurs.pdf, un résumé des droits des investisseurs
en francais et en anglais. Edmond de Rothschild Asset Management (France) peut décider de cesser la
commercialisation de ce Fonds, conformément a I'article 93 bis de la directive 2009/65/CE et a I'article 32
bis de la directive 2011/61/UE. La Société de gestion est amenée a verser a titre de rémunération une quote-
part des frais de gestion financiére de ’'OPC a des intermédiaires tels que des entreprises d’investissement,
entreprises d’assurance, sociétés de gestion, structureurs intermédiaires de commercialisation, distribu-
teurs ou plateformes de distribution avec lesquels une convention a été signée dans le cadre de la distribu-
tion, le placement des parts de ’'OPC ou la mise en relation avec d’autres investisseurs. Cette rémunération
est variable et dépend de la relation d’attaires en place avec I'intermédiaire et de I'amélioration de la qualité
du service fourni au client dont peut justifier le bénéficiaire de cette rémunération. Cette rémunération
peut étre forfaitaire ou calculée sur la base des actifs nets souscrits résultant de I'action de I'intermédiaire.
Lintermédiaire peut étre membre ou non du groupe Edmond de Rothschild. Chaque intermédiaire com-
muniquera au client, conformément a la réglementation qui lui est applicable, toute information utile sur
les colts et frais et ses rémunérations. « Edmond de Rothschild Asset Management » ou « EJRAM » est le
nom commercial des entités de gestion d’actifs du groupe Edmond de Rothschild. Source d’informations :
a défaut d’indication contraire, les sources utilisées dans le présent support sont celles du groupe Edmond
de Rothschild. © Copyright Edmond de Rothschild. Tous droits réservés. Source d’informations : a défaut
d’indication contraire, les sources utilisées dans le présent support sont celles du groupe Edmond de Roth-
schild. © Copyright Edmond de Rothschild. Tous droits réservés.
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