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Messages clés

1. Apres une performance déja remarquable en 2025, les
métaux précieux ont encore intensifié leur rallye en
janvier, avant de connaitre une phase de correction en
fin de mois.

2. Si une certaine volatilité demeure probable a court
terme, la tendance haussiere de long terme reste intacte,
selon nous.

3. Nous maintenons nos objectifs de cours : 5 000 USD pour
l'or et 80 USD pour l'argent. Malgré le dépassement
marqué de ces objectifs en janvier, la correction récente
laisse encore un potentiel de hausse suffisant pour 1'or,
sur lequel nous maintenons une opinion Positive. En
revanche, les perspectives pour l'argent sont désormais
plus limitées, ce qui justifie une opinion Neutre.

Rallye hors norme

Au plus haut de la semaine derniére, 1'or affichait une
hausse de 28 % depuis le début de l'année, le platine
+35 % et l'argent +65 %. Depuis début 2025, le cours de
I'or a plus que doublé, tandis que le platine a été
multiplié par trois et I'argent par quatre

Au-dela des baisses de taux de la Réserve fédérale et du
repli du dollar, cette flambée a été alimentée par un
appétit marqué des investisseurs privés pour les actifs
refuges, dans un contexte géopolitique particuliérement
instable. S'y ajoute 1'accumulation continue d'or par les
banques centrales et des conditions d'offre tendues, plus
particulierement pour l'argent et le platine.

Depuis le début de I'année, la ruée vers les valeurs
refuges s'est intensifiée sous 1'effet d'une série de chocs
géopolitiques et politiques : l'intervention américaine au
Venezuela, la tentative de Donald Trump d'annexer le
Groenland, qui a tendu les relations avec I'OTAN et
I'Europe, ainsi que la perspective de nouveaux droits de
douane. A cela se sont ajoutées la montée des tensions
autour de I'Iran et, aux Etats-Unis, les problémes
intérieurs liés au Service de l'immigration et des
douanes (ICE), le risque de nouveau « shutdown » et les
doutes sur l'indépendance de la Fed. Ensemble, ces
facteurs ont alimenté un regain marqué d'appétit pour
les actifs refuges.
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Apres la forte correction observée ces derniers
jours, de nouvelles opportunités d'achat
réapparaissent.

La flambée spéculative de janvier, qui avait poussé l'or a
5600USD et l'argent a 120USD, bien au-dela de nos
objectifs, a vite laissé place a un repli. Le principal
déclencheur a été la nomination de Kevin Warsh comme
prochain président de la Fed. M. Warsh étant percu
comme plus « hawkish » que Jerome Powell, et ayant
affiché sa volonté de réduire le bilan de la Fed, les
marchés ont été rassurés concernant l'indépendance de
la Fed. Le dollar s'est renforcé et les investisseurs ont
réalisé des prises de bénéfices sur les métaux précieux.
L’'apaisement relatif des tensions géopolitiques, avec des
discussions entre Washington et Téhéran pour éviter une
action militaire (avec un éventuel deal sur le nucléaire
iranien) et un début de levée des sanctions pétrolieres au
Venezuela, a également contribué a calmer le marché.

Tendance haussiere de long terme toujours
intacte

Le déséquilibre entre une offre contrainte et une
demande soutenue continue de soutenir un scénario
haussier. Le mouvement de diversification hors dollar
vers des actifs réels, tant par les banques centrales que
par les investisseurs institutionnels, reste puissant dans
un environnement marqué par une inflation élevée, une
dette publique importante et des incertitudes politiques
persistantes.

L'intérét pour les valeurs refuges pourrait d‘ailleurs
rebondir rapidement en cas de nouvelles décisions
politiques inattendues, d'une résurgence des tensions
géopolitiques, ou encore si la Cour supréme américaine
venait a annuler les droits de douane instaurés par
Trump, créant ainsi un nouveau cycle d'incertitudes et
ravivant les inquiétudes liées au déficit budgétaire
américain.

Patrick Casselman
N

Commodity Strategist
BNP Paribas Wealth Management
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Argent : une volatilité accrue, appelant
davantage de prudence

Le marché de I'argent reste particuliéerement volatil, ce
qui nous incite a adopter une approche plus prudente a
court terme. La hausse récente du métal blanc a été
encore plus excessive que celle de 1'or, alimentée par
une spéculation généralisée dans un marché déja
tendu.

Malgré la correction brutale des derniers jours, le
cours de l'argent demeure supérieur a son niveau de
début 2026 et reste trois fois plus élevé qu'au début de
2025.

Une telle envolée pourrait provoquer des effets de
destruction de demande ou de substitution dans les
usages physiques, en particulier dans les secteurs
industriels et électroniques, ou les marges sont
sensibles aux variations de prix.

Si I'ajustement de la demande liée au solaire est déja
en cours, l'enjeu majeur réside désormais dans la
durabilité de la demande d'investissement, notamment
via les ETF, qui constitue le principal moteur de
soutien.

Contrairement a l'or, l'argent ne bénéficie pas du
soutien structurel des achats de banques centrales, un
facteur qui limite son socle fondamental. Apres le
rallye historique de l'an dernier, et compte tenu de
conditions de marché toujours nerveuses, nous
adoptons donc une opinion Neutre a court terme sur le
métal blanc.

Cuivre et métaux industriels

La hausse des métaux industriels s'est nettement
accélérée en janvier. Le cuivre, I'aluminium, le zinc et
le nickel ont tous progressé de plus de 10 % depuis le
début de l'année, tandis que certains métaux
stratégiques liés a la technologie et a l'énergie ont
flambé encore davantage : I'uranium a gagné pres de
20 %, et lI'étain comme le lithium se sont envolés de
plus de 40 %. Cette poussée est alimentée par une
demande en forte expansion liée a la transition
énergétique, aux infrastructures et aux technologies,
combinée a des perturbations d'approvisionnement, a
des reconstitutions de stocks et a un intérét croissant
des investisseurs.

Méme si une partie de ces tensions (notamment les
ruptures d'offre, 'accumulation de stocks ou certaines
phases spéculatives) pourrait n'étre que temporaire
(pour exemple, la mine de cuivre de Grasberg, l'une
des plus importantes au monde, devrait revenir a
pleine capacité dans les prochains mois), les
fondamentaux restent solides. Nous demeurons
optimistes sur les métaux industriels pour les
prochaines années, portés par une croissance
structurellement élevée de la demande dans les
secteurs de la transition énergétique et des
infrastructures, alors que l'augmentation de I'offre
reste contrainte et lente.

Dans ce contexte, toute correction de court terme sur
les métaux industriels pourrait constituer une
opportunité d'entrée attractive, tant les perspectives de
moyen-long terme demeurent favorables.

ACCELERATION DES PRIX DE L'OR ET DE
L’ARGENT EN 2025
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AVERTISSEMENT

Le présent document commercial est communiqué par le
Métier Wealth Management de BNP Paribas, Société Anonyme
de droit frangais, Siege social 16 boulevard des Italiens, 75009
Paris, France, immatriculée sous le numéro 662 042 449 RCS
Paris, immatriculée en France en tant que banque auprés de
['Autorité de Controle Prudentiel et de résolution (ACPR) et
réglementée par L'Autorité des Marchés Financiers (AMF). En
tant que document marketing, il n‘a pas été produit
conformément aux contraintes réglementaires visant a assurer
l'indépendance de la recherche en investissement et n‘est pas
soumis a l'interdiction de transaction préalable a sa diffusion.
Il n'a pas été soumis a 'AMF ou a une autre autorité de
marché.

Ce document est confidentiel et destiné exclusivement a
['usage de BNP Paribas SA, BNP Paribas Wealth Management
SA ou de leurs sociétés affiliées (« BNP Paribas ») et des
personnes a qui ce document a été remis. Il ne peut pas étre
distribué, publié, reproduit ou révélé par leurs destinataires a
d'autres personnes ou faire l'objet de référence dans un autre
document sans le consentement préalable de BNP Paribas.

Ce document est fourni uniguement a titre d'information et ne
constitue en aucun cas une offre ou une sollicitation dans un
Etat ou une juridiction dans lequel une telle offre ou
sollicitation n'est pas autorisée, ou auprés de personnes
envers lesquelles une telle offre, sollicitation ou vente, est
illégale. Il n'est pas, et ne doit en aucune circonstance étre
considéré comme un prospectus.

Bien que les informations fournies alent été obtenues de
sources publiques ou non publigues pouvant étre considérées
comme fiables, et bien que toutes les précautions raisonnables
alent été prises pour préparer ce document, BNP Paribas
n‘atteste et ne garantit explicitement ou implicitement ni son
exactitude ni son exhaustivité et n'accepte aucune
responsabilité en cas d'inexactitude, d’erreur ou omission. BNP
Paribas n'atteste pas et ne garantit aucun succés prévu ou
attendu, profit, retour, performance, effet, conséquence ou
bénéfice (que ce soit d'un point de wvue juridique,
réglementaire, fiscal, financier, comptable ou autre) quel que
soit le produit ou l'investissement. Les investisseurs ne doivent
pas accorder une confiance excessive a l'égard des
informations historiques théoriques se rapportant aux
performances historiques théoriques. Ce document peut faire
référence a des performances historiques ; les performances
passées ne présagent pas des performances futures.

L'information contenue dans ce document a été rédigée sans

prendre en considération votre situation personnelle et
notamment votre situation financiére, votre profil de risque et
vos objectifs d'investissement.

Avant d'investir dans un produit, Llinvestisseur doit
comprendre entierement les risques, notamment tout risque
de marché lie a L'émetteur, les mérites financiers et
l'adéquation de ces produits et consulter ses propres
conseillers juridiques, fiscaux, financiers et comptables avant
de prendre une décision d'investissement. Tout investisseur
doit entierement comprendre les caractéristiques de la
transaction et, en absence de disposition contraire, étre
financiérement capable de supporter la perte de son
investissement et vouloir accepter un tel risque. L'investisseur
doit se rappeler que la valeur d'un investissement ainsi que
les revenus qui en découlent peuvent varier a la baisse comme
a la hausse et que les performances passées ne sauraient
préfigurer les performances futures. Tout investissement dans
un produit décrit dans le présent document est soumis a la
lecture et a la compréhension préalables de la documentation
légale concernant le produit, en particulier celle qui décrit en
détail les droits et obligations des investisseurs ainsi que les
risques inhérents a un investissement dans le produit. En
absence de disposition écrite contraire, BNP Paribas n'agit pas
comme conseiller financier de linvestisseur pour ses
transactions. Les informations, opinions ou estimations
figurant dans ce document reflétent le jugement de leur auteur
au jour de sa rédaction ; elles ne doivent ni étre considérées
comme faisant autorité ni étre substituées par quicongue a
'exercice de son propre jugement, et sont susceptibles de
modifications sans préavis. Ni BNP Paribas ni toute entité du
Groupe BNP Paribas ne pourra étre tenue pour responsable
des conséquences pouvant résulter de lutilisation des
informations, opinions ou estimations contenues dans le
présent document.

En tant que distributeur des produits présentés dans ce
document, BNP Paribas peut recevoir des commissions de
distribution sur lesquelles vous pouvez obtenir de plus amples
informations sur demande spécifique. BNP Paribas, ses
employés ou administrateurs peuvent avoir des positions dans
ces produits ou avoir affaire a leurs émetteurs.

En recevant ce document, vous acceptez d'étre lié par les
limitations ci-dessus.
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