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Evolution des cours Evolution des cours 
Cu, Zn, Ni Cu, Zn, Ni 

de1998 de1998 àà 2006

Cuivre

x 4

Zinc

x 4

2001

2006
metal prices are at historical 

highs, entering new 
territories...

Des cours x 4 depuis le 
bas de cycle



Evolution des cours du cuivreEvolution des cours du cuivre



Des records historiques atteints en 2006Des records historiques atteints en 2006

Ni            34 750 $/t *  24 août 92 % 4500
Cu 8 788 $/t *  12 mai 114 % 1750
Zn 3 990 $/t *  11 mai      79 % 1000
Al 3 275 $/t 11 mai 38 % 1500
Pb 1 316 $/t 11 mai       41 % 500
Sn 9 750 $/t 12 mai       21 %        5000

Or 700 $/oz 49 %
Ag 15 $/oz 75 %       
Pt 1 300 $/oz * 39 %

* plus haut nominal historique

Prix spot 
au comptant

Aumentation depuis
le début 2006

Bas de 
cycle



Fin 2005:  stocks Ni = 114,000 t, equivalent à 5,6 semaines de consommation
LME backwardation limit of 300$/t/d

AoAoûûtt 2006 : 2006 : Stock Ni Stock Ni historiquementhistoriquement basbas
Prix Ni Prix Ni historiquementhistoriquement haut 33 700 $/thaut 33 700 $/t

LME Cash nickel price and LME stocks, 1991-2006

1616--0808--2006 2006 :stocks Ni à un niveau
critique : < 1 day< 1 day for Ni = 
une vraie pénurie

(22 (22 -- 0808--2006)2006)



La hausse des cours des La hausse des cours des 
matimatièères premires premièères res 

mméétalliques : talliques : 
• Cycle normal ?

• Bulle spéculative ?

• Supercycle ?

Quelle est la nature du cycle économique que nous vivons aujourd’hui ?

Combien de temps devront nous supporter ces cours élevés ?



HypothHypothèèse 1 : un Cycle normal ?se 1 : un Cycle normal ?

> 24

La cyclicité des cours des métaux de base (en  $ courant)

Cycles de 4 à 8 ans
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Hocquard C. and Samama J.C., 2006

Cycle Normal



Comportements Comportements ééconomiques des mconomiques des méétauxtaux
dans un cycle classiquedans un cycle classique

Métaux High-Tech 
Déterminant : Innovations = Crises aigues
Croissances vives mais temporaires pouvant dépasser 20 % par an

Métaux de Base
Déterminant : IP = forte cyclicité
Moyenne/an sur 25 ans : 3% (Cu,Zn), 4% (Ni), 4,5% (Al)

Métaux Ferreux
Déterminant : PIB = trend
Moyenne sur 25 ans : 2,5% par an (minerai de fer)

Métaux lourds
Réglementations environnementales           
Chute de la demande dans les pays développés, mais 
incitation à la consommation dans les pays émergents.

Temps

Demande

Métaux High-Tech 
Déterminant : Innovations = Crises aigues
Croissances vives mais temporaires pouvant dépasser 20 % par an

Métaux de Base
Déterminant : IP = forte cyclicité
Moyenne/an sur 25 ans : 3% (Cu,Zn), 4% (Ni), 4,5% (Al)

Métaux Ferreux
Déterminant : PIB = trend
Moyenne sur 25 ans : 2,5% par an (minerai de fer)

Métaux lourds
Réglementations environnementales           
Chute de la demande dans les pays développés, mais 
incitation à la consommation dans les pays émergents.

Temps

Demande

>copper demand increase of 3.9% p.a. from 2005 to 2015, and a nickel demand of 4.3% p.a. during that same time period.



Capacité effective
non utilisée

Limites d’élasticité offre-demande des
petits métaux en sous-produit,

impact sur les cours

Capacité effective
en production

Capacité dormante
réactivable

rapidement (1)

Capacité non
opérationnelle (2)

(1) Care & maintenance
(2) nécessitant une remise en condition plus ou moins longue pour refonctionner

Déstockages

Demande 

Équilibre offre
demande

théoriquement
assuré sans heurt

Équilibre offre
demande
théoriquement
assuré après une
courte période de
nervosité

Tension temporaire du prix

Crise du prix

offre

MMéécanismescanismes dd’’ajustementajustement de de 
ll’’offreoffre àà uneune haussehausse de la de la 
demandedemande

pénurie

En haut de cycle, “only mine production is more production”



DemandDemand destruction ? 

High Metal
prices

Demand
destruction

Reduction of 
use

Substitutions 
(irreversible)

destruction ? 

Les prix très élevés
déclenchent de mécanismes

régulateurs (tampons) via des 
substitutions, réduction

d’usage et  intensification du 
recyclage, mais avec des 

limitations.
USA 

inflation/recession



HypothHypothèèse 2 : une bulle ?se 2 : une bulle ?

Le poids 
des fonds 
spéculatifs



Les spLes spééculations croisculations croiséées des Pension es des Pension FundsFunds

Shares
market

Control of 
Mining
companies

Dividends >> 
Investments

M&A >> 
Exploration

Pension Funds Profits

Futures
(LME)

Raw materials
Prices up

Shortage of   
global reserves

(“negative stock”)
a connection between commodity futures 

markets and mining equity markets

Hedge funds : “short”speculative position. Mutual-pension funds : “long-only” fund position



Funds are influencing price 
volatility in metal markets

May 11-2006, a first « price 
correction » fund profit 

taking has allowed 
commodity prices to re-

establish a more adequate 
supply-demand related 

growing trend.

but underlaying long term 
metals demand remain 

intact



HypothHypothèèse 3 : un se 3 : un SupercycleSupercycle??

Un Supercycle similaire à celui
de la période 1945 -1974 ?

• Une forte demande à long terme de la Chine 
suivie des autres grands pays émergents

• Une offre contrainte par 15 ans de sous-
investissements miniers

A Supercycle is a prolonged trend rise in real commodity prices,
driven by the urbanization and industrialization of a major economy. 



2001 : la chine entre dans l2001 : la chine entre dans l’’OMCOMC

The The 
aceptedacepted
normsnorms

no no 
longer longer 
applyapply



Sources : CRU Group
Luc Vallée
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La Chine : un La Chine : un fossfosséé croissant croissant entreentre production production 
et et consommationconsommation



La Chine a 
consommé en 2005 :
30% de l’acier 
30% du charbon 
20% de l’aluminium, 
20% du cuivre,
20% du zinc  
10% du nickel
produits dans le monde

La Chine consomme La Chine consomme 
entre 20 et 30% de la entre 20 et 30% de la 

production mondiale de production mondiale de 
la plupart des mla plupart des méétauxtaux

La consommation de la Chine 
double à chaque décennie

« Feeding the dragon »

A raw material intensive 
stage of development



Pour la seule annPour la seule annéée 2005, la Chine devient :e 2005, la Chine devient :

• 1° consommateur mondial de nickel devant le 
Japon. 

• 1° consommateur mondial d’aluminium, 
devant les États Unis 

• 1° producteur mondial d’inox

• 1° importateur mondial de minerai de fer 
devant le Japon.



China: more than 50% of the iron ore consumed 
in 2004 were imported.



ChineChine : une dune déépendance croissante vispendance croissante vis--àà--vis de vis de 
ses importations de matises importations de matièères premires premièèresres

Le creusement du différentiel offre-demande domestique chinoise 
traduit la dépendance croissante de la Chine vis-à-vis d’un 
grand nombre de matières primaires minérales : Minerai de fer, 
Alumine, Cuivre, Nickel, Manganèse…

La Chine devient en 2005 1° importateur mondial de concentrés Cu, devant le 
Japon. Elle consomme 3,6 Mt de Cu, soit 22 % de la production mondiale, et  
38% plus que sa production domestique(2,6 Mt), avec une croissance de 9% 
par an

Conséquences : 
– Acquisition de sociétés
– Développement de gisements hors de Chine, 
– Prêts de développement contre des contrats off-take
– Relance de l’exploration domestique (Tibet)



Une dichotomie  croissante : la Chine versus Une dichotomie  croissante : la Chine versus 
le le «« Reste du Monde Reste du Monde »». Exemple du nickel. Exemple du nickel

• La demande mondiale de nickel augmente de 4 à 5 % en moyenne 
par an, tandis que la demande chinoise augmente de 20 à 25% par 
an (200 kt en 2005 vs 160 kt en 2004). 

• La Chine absorbe ainsi à elle seule 75 % des augmentations 
planifiées de l’offre.

• JNMC et les sidérurgistes chinois de l’inox multiplient les contrats 
à long terme pour sécuriser leurs approvisionnements. Ils 
prennent pieds sur les projets miniers HPAL dans le monde.

• 85 % de la production attendue de Goro est destinée au marché
Chinois.



Automobile : la prochaine Automobile : la prochaine éétapetape

• En 2004, la Chine est devenue exportatrice nette de véhicules .
• En 2005 la Chine est devenue le 3° producteur mondial de véhicules (5,6 M), mais sur le 

marché des seules voitures, elle n’est encore que le 5° producteur mondial (2,3 M en 
2004). La Chine compte 130 constructeurs automobiles, dont une dizaine sont des JV 
avec les grands groupes mondiaux. Surcapacités et guerre des prix.

• A partir de 2008 : Les constructeurs chinois nationaux et les constructeurs étrangers 
commencent à exporter vers les pays occidentaux 

• Horizon 2025 : La Chine devient un exportateur significatif avec 10 % des exportations 
mondiales (Abare)
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Automobile : la prochaine Automobile : la prochaine éétapetape
Salon automobile de Shanghai 
2005

Dong Feng, FAW, SAIC, China 
Brillance, Chery, Geely

Le modèle Lufengenshang du 
constructeur indépendant Changan

La Okean, du constructeur 
SAIC

Le concept car ALA de la JV 
SAIC-GM



ChinaChina……aa big bang big bang growthgrowth
Croissance du 
1° trim 2006 : 
10,1%LL’é’émergence mergence 

correspond correspond àà une une 
éétape de tape de 

consommation consommation 
intensive en matiintensive en matièères res 

premipremièèresres

Surge in commodity prices is no bubble



Maintenir une croissance forte Maintenir une croissance forte 
mamaîîtristriséée e 

avec avec «« ééquitquitéé »»
et et ««sustainabilitysustainability»»

qualité versus quantité

Vers une société harmonieuse  ? 
(« Hexie Shehui »)

Chine : Chine : le dle dééfi du 11fi du 11°° plan quinquennalplan quinquennal



A big bang growth

2040: la Chine rattrape 
les Etats-Unis

2003: la Chine 
double la France

2010 : la Chine 
dépasse l‘Allemagne

2015 : la Chine 
aussi riche que 
le Japon

La Chine surpassera l’Allemagne en 2010, le 
Japon en 2015 et les Etats Unis en 2040 

The The BRICsBRICs Economies (Economies (BrazilBrazil, , RussiaRussia, , IndiaIndia,China,China)

Les 5 principales économies en 2050 : Chine , USA, Inde, Japon, Brésil



ScScéénarios de dnarios de dééveloppement des nouveaux pays veloppement des nouveaux pays 
éémergents (zone BRIC)mergents (zone BRIC)

Les BRIC’s vont dépasser le PNB du G6 en 2050. A elle seule, la 
Chine rattrapera les États Unis en 2040, c’est-à-dire dans seulement 

35 ans.  

Une classe moyenne de 800 millions de personnes de 
plus est attendue dans les BRIC en 2025 

(soit les États-Unis + l'Europe) 

« Never before has this type of scale been observed in terms of gross
addition of numbers to the ranks of the consuming class ».
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Fer 
(minerai)

Ni

Zn

Cu

Alumine-
(Al)

Minerai de fer : excès de 
capacité de  production 
Nickel : retards cumulés 
des projets latéritiques 

HPAL

Zn : Production minière 
chinoise en hausse rapide 

Cu : dès fin 2006 Cu en 
léger surplus. Durant 2007, 

reconstitution de stocks

Al : rebond de la 
production  alumine 

&aluminium  chinoise

2009200820072006

Prospective du rattrapage de l’offre pour les différents 
métaux de base et ferreux

(hors de toute crise majeur, ie rupture majeure d’approvisionnement, hard landing de la croissance US, 
voire beaucoup moins probable celle de la Chine)



‘Stronger for Longer’

Conclusion : un supercycle global a dConclusion : un supercycle global a déébutbutéé
pour les matipour les matièères premires premièères minres minééralesrales

• Un supercycle est probable, tiré par l’émergence des 
pays BRIC, avec notamment un relai par la demande 
domestique chinoise, puis de l’Inde. 

• Inversion majeure du trend historique 
en $ constant (déflaté). 

• Plus de volatilité conjoncturelle.

• Le rattrapage de la demande par l’offre sera plus ou 
moins rapide (Al en 2006, Cu en 2007, Zn et Ni en 2008 ?). 

This boom may well be longer lasting as there was 
nothing like the huge growth being experienced in China 

and India in the equation before.



Supercycle 
impacts & risques

RisqueRisque Chine Chine ?
Court, moyen et long termes



Les fondamentaux du dLes fondamentaux du déécollage collage ééconomique de conomique de 
la Chinela Chine

• Flux des IDE
• Industrialisation 
• Infrastructures
• Urbanisation
• Exportations et excédents 

commerciaux
• Peu d’endettement de l’Etat
• Consommation domestique

avec un marché de 350 
millions de consommateurs, 
600 en 2010

2004 2020

250 M

600 M

L’urbanisation, facteur 
déterminant de la croissance de la 

demande domestique

Ménages urbains > 5000$ (Middle Income)
+10 à 15% par an Idem Corée, Taïwan de 1980 : 
x 2 en 5 à 10 ans 

> 2



Un pays en mutationUn pays en mutation

• D’une économie administrée à une économie (socialiste) 
de marché,

• De l’agriculture à l’industrie,
• Du rural à l’urbain,
• De l’autosuffisance à une dépendance croissante de ses 

importations de matières premières,
• D’une économie export à une économie export + un 

marché domestique en forte croissance,
• De produits à faible valeur vers les hautes technologies

Forte résilience de l’économie chinoise,

> 2



Chine : Principaux défis et risques

> 2

– Risque énergie (dépendance croissante du pétrole importé, 
enjeux géopolitiques)

– Risque financier (créances douteuses, déflation, bulle 
immobilière, surinvestissements industriels, hot money, etc.),

– Risque d’insoutenabilité du développement actuel : Qualité
vs Quantité : le 11° plan quinquennal vise une meilleure qualité
de la croissance (améliorer l’intensité énergétique), 

– Risque politique : frictions entre le Gouv central et les Pces., 
pilotage à vue par directives autoritaires du Gouv. Central.

– Risques sociaux : fracture sociale « frange cotière-hinterland »

– Pression « démocratique » (internet, etc.)

– Risques environnementaux



A Court A Court termeterme (2010)(2010) C’est plus que jamais
l’investissement (la composante

la plus volatile) et non la 
consommation (la composante la 
plus stable) qui tire l’essentiel de 

l’économie chinoise

• Flux des IDE et Industrialisation 
• Infrastructures et Urbanisation
• Exportations & Excédents commerciaux

Taux de change
USD/CNY 7,9715
EUR/CNY 10,1781

Notation de la RP Chine
Note Persp.

S&P 500 A Positive
Moody’s A2 Positive
Fitch A Positive

Réserves de change : 941 G$ 

Solde commercial : 102 G$, 150 en 2006 ? 

IDE : 53G$ 

Dette extérieure : 281 G$

UE : 1° partenaire commercial

07- 2005 : réévaluation du Yuan de 2,1% 
(USD/CNY) et adoption d'un panier de 
monnaies

Prévision de croissance pour l’année 2006 
(NDRC) : 9%

la Chine dépassera probablement les 
Etats-Unis cette année devenant le 
2ème exportateur mondial derrière 

l’Allemagne

Tous ces indicateurs sont 
favorables à la poursuite 

d’une forte croissance au-delà
de 2006



Risques extrinsRisques extrinsèèques pour la Chine dques pour la Chine d’’un un 
ralentissement de la croissance USralentissement de la croissance US

L’excédent commercial chinois 2005 a plus que triplé en atteignant le chiffre record de 
102 Mds USD.

Tandis que le déficit US avec la Chine atteint 200 G$ !



Taux de créances 
douteuses fin 2004 de 

la plus grande 
banque chinoise : 

l’ICBC : 20% 
provisionné 4,65%

Les banques chinoises : Les banques chinoises : 
mauvaises crmauvaises crééancesances



Les inLes inéégalitgalitéés Ests Est--OuestOuest
La concentration de la La concentration de la croissancecroissance ééconomiqueconomique dansdans les provinces les provinces 

maritimesmaritimes de de ll’’EstEst vava ss’’accentueraccentuer

DDééssééquilibre quilibre ééconomique conomique 
croissantcroissant

Et fracture socialeEt fracture sociale

Un flux migratoire de 20 à 30 millions 
de ruraux par implique une croissance 

économique de 8 % par an pour 
assurer le plein emploi

120 millions de travailleurs migrants 
«miggong » (ouvriers-paysans) ont un 
salaire mensuel moyen de 780 yuans 
contre 1 335 pour un employé urbain



Coût énergie : 30-35% du coût de production

Un impératif de la Chine : constituer des 
groupes miniers de taille mondiale : 
ex de Chalco

Minmetals (trader, 256 G$ de CA, 17 G$ benef), Chalco (Al), Baosteel (acier), 
Jiangxi (Cu), Baoti (Ti), JNMC (Ni), etc.



Les recettes du Gouvernement Central chinois pour 
garder la main sur l’industrie minière & métallurgique

• L’enjeux énergie : le Gouvernement chinois freine les investissements sur 
les filières les plus énergivores : aciérie, alumineries et cimenteries avec 
des autorisations accordées au niveau national pour investir dans une 
nouvelle usine, assorties de contraintes : production minimale, etc.)

• Importations et exportations de matières premières soumises à quotas et 
autorisations

• Restriction du tooling
• Diminution ou suppression des rabais accordés sur les taxes à

l’importation et à l’exportation
• Fermetures pour contraintes environnementales des petites mines et 

usines particulièrement polluantes ( plus de 600 aciéristes, plus de 150 
alumineries, etc.), 

• Favoriser la concentration pour faire émerger, pour chaque substance, 2 
à 5 champions nationaux : Baosteel (acier), Chalco (Al), Baoti (Ti), JNMC 
(Ni), Jiangxi (Cu) 

• Créer des centrales d’achat pour obtenir de meilleurs prix lors de 
négociations internationales

• Le Gouvernement Chinois encourage les entreprises chinoises à
développer des projets miniers à l’étranger
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Les grandes orientations du plan quinquennal Les grandes orientations du plan quinquennal 
20052005--2010 : une saine croissance 2010 : une saine croissance ……

• Maintenir une croissance forte du PNB de 7,5 % par an pour 
créer 30 M d’emplois/an
(objectif de x 2 le PNB/capita de 2000 à 2010 : de 850 à 1700 $)

• Obtenir une meilleure efficacité énergétique (réduire de 20% la 
quantité d’énergie consommée par point de PNB)

• Réduire la fracture sociale entre les Provinces côtières (5000$ à
Beijing et Shanghai) et l’Hinterland (< 350 $) 

• Favoriser la consommation des ménages

• Constituer des groupes industriels de taille internationale.

• Diminuer la dépendance croissante de la Chine vis-à-vis des 
importations de matières premières. Favoriser le recyclage

Ce plan traduit surtout la perception d’une montée 
des risques énergétiques et des risques sociaux



A A MoyenMoyen termeterme (2020),(2020),
Taux dTaux d’’urbanisation & niveau de durbanisation & niveau de dééveloppementveloppement

Deux moteurs non pas en relais, mais qui s’ajoutent :
• Une consommation domestique croissante :                                   

de 350 millions de consommateurs en 2006, à 600 en 2010
• La poursuite des exportations



En En 2020, la population 2020, la population urbaineurbaine
vava doublerdoubler

30 Millions par an, soit en terme de flux 
migratoire = 1 Mexico

Au total en 2020, 438 M, est équivalent à la 
population actuelle des USA + Japon !



A long A long termeterme
Dès 2020, la population en âge de travailler va
decliner très rapidement



PartiePartie I I -- MerciMerci de de votrevotre attentionattention

“To Get Rich is 
Glorious!”

Deng 
Xiaoping 
(1978)


