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TABLEAU DE BORD DES COURS ET TENDANCES

POUR LE MOIS DE JANVIER 2011

Métaux précieux
(London fixing price)

Rappel Rappel Rappel Rappel Rappel Moyenne Moyenne Tendance jan.
m%%”a”e m%%’;”e m%%ré”e m%%’;”e m%ﬁ%"e dec. 2010 | jan. 2011 11/ dec. 10
Exprimés en dollars/once
Argent 11,5 13,3 15,1 14,7 20,2 29,3 28,4 -32%
Or 604 696 874 974 1226 1392 1358 -24%
Palladium 320 355 354 264 527 755 793 + 50%
Platine 1143 1304 1582 1206 1611 1711 1787 + 4,5%
Exprimés en euros/once
Argent 9,2 9,7 10,1 10,5 15,2 22,2 21,3 -42%
Or 481 507 594 698 926 1052 1017 -34%
Palladium 255 259 237 188 397 571 594 +4, %
Platine 910 950 1059 863 1216 1293 1337 + 34%
Métaux de base et d’alliage
(London LME 3 mois)
Rappel Rappel Rappel Rappel Rappel Moyenne Moyenne Tendance jan.
moyenne | moyenne | moyenne | moyenne | moyenne | yoo 2019 | jan. 2011 | 11/dec. 10
Exprimés en dollars/tonne
Aluminium | 2580 2 661 2 626 1701 2198 2 366 2 455 + 3,7%
Cuivre 6 676 7 098 6 910 5183 7 553. 9100 9 534 + 48%
Etain 8743 14513 | 18444 | 13365 | 20442 | 26111 | 27377 + 48%
Nickel 23229 | 36125 | 21356 | 14758 | 21855 | 24152 | 25644 + 6,2%
Plomb 1282 2 566 2103 1739 2 169 2417 2555 + 57%
Zinc 3256 3241 1902 1 684 2184 2289 2383 + 4,1%
Exprimés en euros/tonne
Aluminium | 2 051 1947 1772 1214 1657 1788 1837 + 27%
Cuivre 5292 5177 4632 3684 5692 6878 7135 +37%
Etain 6 945 10566 | 12395 9 550 15408 | 19736 | 20488 + 38%
Nickel 18385 | 26503 | 14302 | 10499 | 16496 | 18256 | 19191 +51%
Plomb 1018 1 860 1415 1234 1632 1827 1912 + 47%
Zinc 2573 2378 1278 1197 1643 1730 1783 +31%
Etat des Stocks au LME (t)
Fin 2007 Fin 2008 Fin 2009 Fin 2010 sdtef’cc_kzgfon s];‘:l"kzs:;" Te"d’:j’:;e_ ’;%"' i
Aluminium | 930025 | 2328900 | 4628900 4 280 600 | 4 280 600 | 4 521 225 + 56%
Cuivre 197 450 | 339775 502325| 376000| 376000| 394025 + 48%
Etain 12 100 7 790 26 765 16 115 16 115 17 615 +93%
Nickel 47 946 78 390 158 010 135444| 135444| 134040 -1,0%
Plomb 45 575 45 150 146 500 | 206850 206850| 279925 +353%
Zinc 89 150 253 500 488050 701700| 701700| 710675 +11,3%




VARIATION DES COURS DES METAUX
PENDANT LE MOIS DE JANVIER 2011

US$/oz
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TABLEAU DE BORD DES COURS ET TENDANCES

POUR LE MOIS DE FEVRIER 2011

Métaux précieux
(London fixing price)

Rappel Rappel Rappel Rappel Rappel Moyenne Moyenne Tendance fev.
mors | Mooy | Monos | om0 | ot | ian-2011 | Fev..2011 11/jan. 11
Exprimés en dollars/once
Argent 11,5 13,3 15,1 14,7 20,2 28,4 30,8 + 84%
Or 604 696 874 974 1226 1358 1372 + 1,0%
Palladium 320 355 354 264 527 793 821 +35%
Platine 1143 1304 1582 1206 1611 1787 1826 +22%
Exprimés en euros/once
Argent 9,2 9,7 10,1 10,5 15,2 21,3 22,5 + 6,0%
Or 481 507 594 698 926 1017 1004 -1,2%
Palladium 255 259 237 188 397 594 601 + 1,3%
Platine 910 950 1059 863 1216 1337 1337 + 0,0%
Métaux de base et d’alliage
(London LME 3 mois)
Rappel Rappel Rappel Rappel Rappel Moyenne Moyenne Tendance fev.
e | Moy | "onos | Monos | Monio | ian.2011 | Fev..2011 11/jan. 11
Exprimés en dollars/tonne
Aluminium 2 580 2 661 2 626 1701 2 198 2 455 2531 +31%
Cuivre 6 676 7 098 6 910 5183 7 553. 9 534 9 853 +34%
Etain 8 743 14 513 18 444 13 365 20 442 27 377 31 511 +15,1%
Nickel 23 229 36 125 21 356 14 758 21 855 25 644 28 258 +10,2%
Plomb 1282 2 566 2103 1739 2 169 2 555 2531 + 0,2%
Zinc 3 256 3 241 1902 1684 2184 2383 2488 +44%
Exprimés en euros/tonne
Aluminium 2 051 1947 1772 1214 1657 1837 1853 + 09%
Cuivre 5292 5177 4 632 3684 5692 7135 7214 + 3,7%
Etain 6 945 10 566 12 395 9 550 15 408 20 488 23 069 +12,6 %
Nickel 18 385 26 503 14 302 10 499 16 496 19 191 20 688 +7,8%
Plomb 1018 1 860 1415 1234 1632 1912 1875 -1,9%
Zinc 2573 2378 1278 1197 1643 1783 1822 +22%

Etat des Stocks au LME (t)

Stock a fin Stock a fin

Tendance fev. 11/

Fin 2007 Fin 2008 Fin 2009 Fin 2010 jan. 2011 Fev. 2011 jan. 11
Aluminium | 930025 | 2328900 | 4628 900 | 4 280 600 | 4 521 225 | 4 611 475 + 2,0%
Cuivre 197 450 339 775 502 325| 376000 394 025| 421000 + 6,8%
Etain 12 100 7 790 26 765 16 115 17 615 17 675 + 0,3%
Nickel 47 946 78 390 158 010 135 444 134 040 130 080 -30%
Plomb 45 575 45 150 146 500 206 850 279925| 294125 + 51%
Zinc 89 150 253 500 488 050 701 700 710 675 708 300 -03%




VARIATION DES COURS DES METAUX
PENDANT LE MOIS DE FEVRIER 2011

US$/oz
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INFORMATIONS GENERALES

COURS ET TENDANCES

Métaux précieux : lIéger repli
pour 'or et tendance haussiére
persistante pour les autres

En termes de cours moyen
mensuel, les mois de janvier et février
2011 auront vu le cours de l'or fléchir
légérement, - 1,44 %, mais les cours de
largent, du platine et du palladium
poursuivent sur une dynamique haus-
siere, +5,12 %, + 6,72 % et +8,74 %
respectivement. Les courbes mensuel-
les des cours journaliers sont
différentes d’'un mois sur l'autre:
descendantes pendant janvier puis
ascendantes pendant février pour I'or et
largent et, en sens inverse et avec un
contraste moindre, pour le platine et le
palladium.

Le cours de l'or a commenceé le
mois de janvier a 1397 $/once et a
terminé le mois de février a
1410 $/once. Cette progression dans
I'absolu a essentiellement été acquise
au mois de février. Cette dynamique
haussiéere, retrouvée en février aprés le
fléchissement de janvier, est due aux
doutes concernant la reprise de I'éco-
nomie mondiale, ainsi qu’aux inquié-
tudes liées aux bouleversements
politiques intervenus sur le rivage sud
de la Méditerranée (Tunisie et Egypte
notamment) et dans une moindre
mesure en Jordanie et au Yémen. En
outre, la demande reste forte en Chine
qui devrait devenir sous peu le 1°"
consommateur mondial en dépassant
Inde dont la demande commence a
faiblir. Méme si la hausse de l'or s’est
tempérée aprés les records de fin 2010,
certains analystes continuent a voir I'or
progresser encore en 2011 et se situer
a 1450 $/once (HSBC) ou méme a
plus de 1500-1 600 $/once (GFMS,
LBMA et Barclay’s).

Le cours de l'argent a débuté le
mois de janvier a 30,7 $/once pour finir

(base janvier 1970 = 100)

Evolution comparée 1970-2011 des cours de |’or et de |'argent

analystes tels que
BNP Paribas ont
relevé leurs prévi-
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le mois de février a 33,5 $/once. En
hausse depuis I'année 2000 — moins
intensément toutefois que I'or — le cours
du métal a atteint un niveau qu'il n’avait
plus connu depuis mars 1980. L'argent
a bénéficié également de I'attention des
investisseurs attachés a une valeur
refuge. Pourtant, les mineurs d’argent
commencent a se couvrir contre une
baisse des cours de ce métal aprés une
longue période ou le « hedging » avait
joué en leur faveur.

Le cours du platine a commence le
mois de janvier a 1761 $/once et a
terminé le mois de février a 1 806 $/once.
Toujours supporté a la fois par les inves-
tisseurs et par lindustrie automobile, le
métal reste globalement sur une dyna-
mique positive (coté producteurs).
Beaucoup d’'analystes voient cette
tendance perdurer en 2011 avec des
valeurs se situant de 1800 $/once
(LBMA) a 2 000 $/once (Goldman Sachs)
en fin d'année.

Le cours du palladium a débuté le
mois de janvier a 788 $/once pour
terminer le mois de février a
790 $/once. Tout particulierement
soutenue par l'industrie automobile, la
progression du palladium est plus
marquée que celle du platine. Des

2000 11

2011 ; Mining
Journal : 14-21-
28/01/2011,
18/02/2011; Platts
Metals Week : 10-
14-17-24/01/2011, 07-28/02/2011)

Métaux de base : tendance
haussiére en début d’année
2011, en particulier pour le
nickel et I’étain

Les mois de janvier et février, bien
que contrastés, auront vu les cours
moyens mensuels de I'ensemble des
métaux de base progresser a nouveau,
de + 5,71 % pour le plomb, a + 6,97 %
pour laluminium, + 8,27 % pour le
cuivre, + 8,69 % pour le zinc, + 17 %
pour le nickel et + 20,68 % pour I'étain
qui reste le plus performant des métaux
de base depuis plusieurs mois mainte-
nant. Les tendances suggérées par les
trajectoires des courbes des cours jour-
naliers restent incertaines pour I'alumi-
nium, le cuivre, le plomb et le zinc;
elles paraissent plutét haussiéeres
encore pour le nickel et franchement
haussieres pour I'étain.

Le cours de I'aluminium a débuté
le mois de janvier a 2475%/t et a
terminé le mois de février a 2 559 $/t.
La trajectoire du cours journalier sur la
période janvier-février suggere globale-
ment une certaine stabilité. Le cours
moyen du métal progresse toujours a
petits pas et, en dépit de stocks qui ont
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eux aussi progressé (a plus de 4,6 Mt a
fin février), nombreux sont les
analystes a demeurer confiants dans
lavenir du métal. Qu'il s’agisse des
producteurs majors du métal, dont
Rusal, Alcoa et Hydro Aluminium (n° 1,
n° 2 et n° 5 mondiaux) ou des grands
traders, c’est a des niveaux supérieurs
a 2500 $/t quiils situent le cours de
'aluminium en 2011.

Le cours du cuivre a commence le
mois de janvier a 9 715 $/t et a fini le
mois de février a 9840 $/t. Une
progression réguliére I'a conduit & des
niveaux record, les derniers datant du
14 et 15 février a plus de 10 100 $/t. Le
cours du métal se trouve soutenu par la
solidité de la demande mondiale ainsi
que par la crainte générale d’un déficit
d'offre, surtout si la reprise de I'éco-
nomie mondiale se voyait confirmée.
En effet, sur les 10 premiers mois de
2010, la demande mondiale a 16,2 Mt a
surpassé l'offre a 15,8 Mt et, sur cette
lancée, le déficit de métal pourrait
atteindre 435000t en 2012 selon
I'International Copper Study Group
(mais jusqu’a 825 000 t selon Barclay’s
Capital). On peut également prendre en
compte deux données supplémentaires
qui vont dans le méme sens : (i) du coté
de la circulation du métal, des positions
monopolistiques favorisent une montée
des cours, comme la détention par un
seul négociant de plus de 80 % du
cuivre coté au LME et (ii) du coté de
l'offre miniére, I'appauvrissement de
nombreux gisements et les difficultés
croissantes a les valoriser en raison de
profondeurs d’exploitations grandis-
santes.

Evolution du prix (x 1000 $/t)
du cuivre sur un an

Comisr> 2010 Clowier>

Source : Thomson Reuters in Financial Times

Evolution 2000-2010 du taux de rendement (en %)
dans les mines de cuivre dans le monde
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Le cours du zinc a débuté le mois
de janvier a 2478 $/t et a achevé le
mois de février a 2503 $/t. Le cours
s’est replié en janvier avant de
remonter fortement en février. Le
marché du zinc a enregistré un surplus
de 264000t a lissue de 2010 et
devrait rester sur une méme
dynamique en 2011 avec des fonda-
mentaux peu différents. Dans ces
conditions, les analystes sont divisés
sur I'évolution du cours mais certains,

9 Mt de métal raffiné produites annuel-
lement. Or méme si 'avenir de I'auto-
mobile devait appartenir aux véhicules
électriques, la transition depuis les
véhicules a moteur thermique passe
par des véhicules hybrides faisant
toujours usage de batteries au plomb.
Le plomb ne parait donc pas menacg, a
moyen terme tout au moins.

Le cours du nickel a débuté le mois
de janvier a 25 150 $/t et a fini le mois de
février a 28 755 $/t. Le cours du métal a
trés sensiblement progressé en janvier,
moins en février, mais reste sur une
dynamique haussiére. La vision du
marché mondial apparait controversée,
I'International Nickel Study Group
anticipant un surplus de 85 000 t, tandis
que d’autres analystes, comme ceux de
la Standard Bank, prévoient au contraire
un déficit de 6 000t. Une certaine
tension demeure en tout cas sur le
marché, alimentée par des craintes sur
I'état opérationnel de nouveaux projets,
et en particuliers ceux utilisant la techno-
logie d’hydrométallurgie par voie acide a

Evolution observée et anticipée du prix du zinc

haute pression, tels Goro
(Vale, Nouvelle-Calédonie)

(en $/t) de 2007 a 2012

ou Ambatovy (Sheritt

S0 3248 International, Madagascar).
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dont ceux de BNP Paribas, anticipent
une progression du cours en 2011 et
2012.

Le cours du plomb a commencé le
mois de janvier a 2571 $/t pour
terminer le mois de février a 2 526 $/t.
Le cours a connu un fléchissement en
janvier mais a fait plus que se
reprendre en février. Le marché est
relativement équilibré, mais est plus
tendu que ne laisserait suggérer le
niveau des stocks en baisse de pres de
30 % en février. L'avenir du métal parait
lié au marché de I'automobile dont les
batteries absorbent autour de 85 % des

résolument sur une dyna-
mique haussiere. Le

Evolution du prix (x 1000 $/t)
de I’étain sur deux ans
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marché reste toujours sur une vive
tension, alimentée par des craintes sur
un approvisionnement mondial suffi-
sant. Dans ces conditions, et aprés
avoir vu le cours passer la barre des
30 000 $/t pendant la 18" semaine de
février, des analystes, dont ceux de
Metal Bulletin, anticipent un niveau de
40 000 $/t dés 2011.

(American Metal Market : février 2011;
Base de cours BRGM ; Financial
Times : 08-10/02/2011); La Tribune :
20/01/2011 ; Le Figaro : 07/02/2011 ;
Metal Bulletin : 10-17-24-31/01/2011,
14-21/02/2011; Mineralinfo :
06/02/2011 ; Mines et Carrieres :
jJanvier 2011 ; Mining Journal : 4-11-18-
25/02/2011; Platts Metals Week : 03-
17-24-31/01/2011, 28/02/2011 ;
Recyclage Récupération : n° 4 du
31/01/2011, n° 7 du 21/02/2011)

FONDAMENTAUX

Hausse du pétrole et inflation
rampante : danger pour la
reprise mondiale ?

Les deux premiers mois de 2011
auront vu surgir un nouveau danger
potentiel : une forte accélération de la
hausse du prix du pétrole intervenant
sur un fond d’inflation, créant une
conjoncture néfaste dans le cadre
d’'une économie mondiale se remettant
péniblement de la crise financiere et
économique de 2008-2009. La hausse
du pétrole d’abord induite par une
reprise de la demande mondiale a été
exacerbée par une crise géopolitique
apparue en Afrique du Nord (Tunisie,
Egypte, Algérie, Maroc et Lybie) et, plus
accessoirement, au Moyen Orient
(Jordanie, Syrie, Yémen, Bahrein).

Cette hausse porte le prix du pétrole
a plus de 100 $ le baril (113 $/baril a fin
février), un niveau dépassé seulement
en 2008 (en dollars courants).

Une hausse du pétrole — et de
I'énergie — ne peut que stimuler une
inflation déja renaissante, alimentée
par la hausse des autres matiéres
premiéres, minérales et agronomiques.

A des degrés divers, toutes les
économies mondiales sont concernées,

Hausse du prix du pétrole ($/baril)
a début février 2011
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Situation de I'inflation {taux en %)
Dans plusieurs zones du monde au début 2011

Source : Thomson Reuters in Financial Times

a 'exception du Japon ou le souci serait
plutét un retour de la déflation.

Dans ce panorama mondial de I'in-
flation, ce sont plutét les pays émer-
gents qui sont pour linstant les plus
concernés, avec une composante
« alimentaire » prononcée. Mais les

pays a économie avancée sont préoc-
cupés par un phénoméne qui peut
freiner la reprise de la croissance. Dans
cette perspective et pour juguler cette
inflation renaissante, les banques
centrales s’interrogent pour savoir si
une remontée de leurs taux ne serait
pas nécessaire, tout en restant cons-
cientes qu'une telle stratégie péserait
sur la croissance et pourrait en outre
provoquer une crise des obligations.

Quant a la croissance mondiale, les
perspectives de taux restent largement
modérées, a court et moyen terme.

(Financial Times : 24/01, 03-14-16-20-
24-25/02/2011 ; La Croix : 04/02/2011 ;
La Tribune : 26/01/2011, 02-03-16-21-
22-25/02/2011 ; Le Figaro : 24-
27/02/2011 ; Mineralinfo : 12/01/2011 ;
The Economist 19/02/2011)

Taux de croissance en 2010 et 2011 (prévisions)
2010 2011
1,70% 1,60%
3,30% 2,00%
1,50% 1,60%
-0,10% 0,80%

2,60% 2,30%
3,10% 2,70%

2,80% 1,50%
3,00% 3,50%
3,00% 3,50%

Brésil 7,50% 4,10%
Russie 4,00% 4,30%
Inde 9,70% 8,40%
Chine 10,50% 9,60%

Union Européenne
Allemagne
France
Espagne

Etats-Unis
Canada

Japon
Australie
Afrique du Sud

Source : Financial Times et BCE
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-0,20%
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Taux d'inflation (en %) estimeés pour janvier 2011
etanticipés pour I'ensemble de 2011

" prévisions 2011
B Janvier 2011

Cgrée du Sud

8,20%

8,40%

3,80%

Araljie saoudite

4,10%

-2,00% 0,00% 2,00%

4,00%

5,30%
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Source : Financial Times et BCE
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DOSSIERS ET FAITS
D’ACTUALITE

Minerai de fer : les prix
repartent a la hausse

Alors que l'année 2010 s’était
terminée sur une tendance a la stabilité
des prix, le début 2011 s’inscrit dans
une reprise d’'une tendance haussiére.
Ainsi, les prix — fixés maintenant par
trimestre — pratiqués pendant le 1°f
trimestre 2011 sont revenus a hauteur
de ceux constatés en mars 2010 et
sont a peine inférieurs au niveau record
atteint en avril 2008, a une époque ou
les colts de transport étaient pourtant
notablement supérieurs a ceux en
vigueur aujourd’hui. Les prix du minerai
de fer devraient en outre progresser
encore de 23-25% au trimestre
suivant.

s’expliquer par la conjonction de deux

grands types de facteurs :

. des facteurs aisément identifiables,
ayant a court terme entrainé des
tensions sur les marchés tels que (i)
les gréves des transporteurs de Goa
et les ruptures de production qui ont
affecté le Karnataka et I'Orissa, états
producteur de l'lnde (3%™M¢ exporta-
teur mondial), et (ii) les achats impor-
tants des aciéristes asiatiques
désireux de s’approvisionner avant le
nouvel an chinois et I'entrée en lice
des grands groupes chinois ;

. la reprise générale de la hausse de
'ensemble des matieres premieres,
qu’elles soient énergétiques ou
alimentaires, phénoméne excluant
rarement 'une d’entre-elles et pour
lequel il est difficile de ne pas voir
une influence significative de la
spéculation.

Evolution 2000 — 2011 des exportations
de minerai de fer de Vale (millions de tonnes)

Evolution sur 1 an du prix du minerai
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Source : ISSB in Metal Bulletin et Mining Journal

Cette évolution, intervenant a un
moment ou les grands acteurs mono-
polistiques de la mine de fer, le
Brésilien Vale et les Australiens BHP
Billiton et Rio Tinto annoncent des
profits record, en particulier grace a
leurs ventes de minerai de fer, peut

Dans ce cadre cependant, et s’agis-
sant du minerai de fer, il faut noter la
reprise de la demande mondiale
d’acier, et conséquemment de la
production, notamment en Amérique du
Nord et en Europe, la demande
chinoise ne faiblissant pas pour autant,

Production mondiale d’acier
(en millions de tonnes)

Prix de | "acier (enregistré et anticipé)
(en dollars par tonne)
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: ISSB, Thomson Reuters Datastream in Financial Times

bien au contraire (voir schéma bas de
page).
(Financial Times: 20-24/01/2011,

28/02/2011; Metal Bulletin: 17-24-
31/01/2011, 14/02/2011)

Minerai de fer : ... et les majors
miniers continuent d’investir
sur ce créneau

Le début de l'année 2011 voit les
plus grands des acteurs miniers, les
Australiens BHP Billiton et Rio Tinto, le
Brésilien Vale et le Suisse Xstrata,
renouer avec de forts investissements
annuels, dont une part importante, et
parfois prépondérante, sera destinée a
la mine de fer. Les raisons de ce
redéploiement massif sont : (i) le niveau
plus que jamais élevé des prix du
minerai de fer sur un marché ou la
demande en minerai suit dans son
essor la progression de la production
d’acier dans toutes les régions du
monde (voir schémas page suivante),
(i) lampleur de leurs bénéfices
annuels, renouant avec des niveaux
records et 'accumulation de cash dont
ils disposent maintenant et (iii) les
meilleures disposition des banquiers
pour accorder des préts, en particulier a
ceux qui n‘ont pas un besoin vital de
leur aide.

Dans ces conditions, il faut s’at-
tendre dans le futur a ce que de nomb-
reux projets miniers viennent s’ajouter a
ceux, trés importants, qui sont actuelle-
ment en gestation dans plusieurs
régions du monde, (i) les traditionnelles
majeures : Carajas et le Quadrilatére
minier au Brésil, 'Ouest australien,
I'Orissa et le Karnataka indiens, la
Scandinavie et I'Ukraine, ainsi que la
Mauritanie (ii), les futurs grands pdles
africains, 'ensemble Ouest Africain Sud
Guinée — Sierra Leone — Liberia, mais
aussi I'Afrique Centrale avec le Gabon
et la République du Congo
(Brazzaville), et (iii) des régions non
négligeables telles que le Kazakhstan,
le Canada et le Bouclier Finno-Balte.

» Les deux grands mineurs austra-
liens BHP Billiton et Rio Tinto vont
d’abord travailler a une intégration
partielle (énergie électrique, traitement
des minerais et voies ferrées) de leurs
opérations respectives dans ['Ouest



Evolution 2003 - 2010 des exportations du Brésil
en minerai de fer (en millions de t)
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australien. Cette coopération qui a regu
cette fois l'aval des autorités austra-
liennes se situera a un niveau toutefois
plus modeste que leur plan de
partenariat majeur (116 Md$) présenté
en 2010 et qui avait été rejeté par les
autorités anti-trust.

. Rio Tinto a annoncé un nouvel
investissement de 1,2 Md$ sur les
gisements du Pilbara, ce qui portera
a 7,2 Md$ le total engagé sur cette
région depuis juillet 2010. Son
objectif est de passer a une capacité
de production de 333 Mt/an a I'ho-
rizon 2015.

. Avec un nouvel apport de 0,635 Md$,
portant a 1,73 Md$ la somme investie
dans I'Ouest australien et, dans le
cadre d’un plan global de 80 Md$,
BHP Billiton ambitionne pour sa part
de porter sa capacité de production
de 150 Mt (en 2009) a plus de
200 Mt/an a partir de 2011 et 350 Mt
a I'norizon 2015.

» Le mineur brésilien Vale a prévu
d’investir 24 Md$ en 2011, un montant

supérieur de 125 % a celui investi en
2010. Un pourcentage majoritaire de
80 % de ce montant de 24 Md$ sera
consacré a une croissance du groupe,
dont 68 % pour le minerai de fer. Dans
ce domaine, 1,1 Md$ seront dédiés
entre autres au développement d’un
gisement de fer guinéen qui a le
potentiel de produire 15 Mt/an a partir
de 2014.

» Le groupe suisse Xstrata veut
renforcer encore sa diversité
(Glencore, son actionnaire de référen-
ce, est le n° 1 mondial du négoce

ment congolais (Congo Brazzaville) de
Zanaga et va dépenser 100 M$ pour sa
faisabilité, avec l'objectif a plus long
terme d’en faire un jour un producteur
majeur de 45 Mt/an.

(Financial Times : 01-09-11/02/2011 ;
La Tribune : 21/02/2011 ; Metal

Bulletin : 31/01/2011, 17-21/02/2011 ;
Mines et Carrieres : décembre 2010 ;
Mining Engineering : janvier 2011 ;
Mining Journal : 11-25/02/2011)

La reprise de la hausse des
matiéres premiéres minérales
parait durable et suscite des
débats

Comme indiqué dans le numéro
d’Ecomine de novembre-décembre
2010, la reprise de la hausse des
matieres premiéres minérales parait a
la fois bien installée et possiblement
durable, selon de nombreux analystes.
La dynamique de la hausse apparait
pour linstant comparable a celle de
2004-2008 et suggere que la nouvelle
étape de cette hausse n’est que son
prolongement naturel, seulement inter-
rompu par la crise financiére et écono-
mique de 2008-2009.

Un récapitulatif 2006 — 2010 des
cours moyens des métaux de base
majeurs et des métaux de base d’al-
liages, illustre également la reprise de
la hausse des cours apres la
« dépression » des années 2008
(seconde moitié) et 2009.

Pour 2011 (fig. page suivante), la
tendance haussiere des cours des
métaux de base devrait durer, selon un
panel d’experts consultés par Metal
Bulletin (détails dans les informations
sectorielles).

des métaux) et se lance résolu-
ment dans la mine de fer. Il investit

Evolution 2000- 2010 de I'index LME des métaux de base

d’abord 6 Md$ dans la production
de fer en Mauritanie, avec le projet
de racheter 50,1 % de I'Australien
Sphere Minerals et I'objectif de
porter la production nationale de la
SNIM (Société Nationale
Industrielle et Miniére de la
Mauritanie, travaillant en joint-
venture 50/50 avec Sphere) de 12
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Prévisions de prix de douze organismes experts pour les métaux de base en 2011
(en dollars par tonne)

aluminium| cuivre plomb zinc étain nickel
SocGen 2600 10 010 2775 2720 28 815 26 290
Goldman 2200 11 000 3100 19 500
ABN Amro 2 281 8833 2316 2348 26 523 23 625
BoA Merrill Lynch 2600 11 250 2775 2725 25750
RBC 2575 9750 2525 2475 27 500 24 500
Scotia 2271 9921 22 046
BarCap 2 500 9 550 2475 2538 28 875 25 625
Commerzbank 2700 9 350 2550 2550 28 200 25 600
MBR 2265 8 425 2638 2 575 26 500 23125
Natixis 2400 8 300 2400 2450 24 500 24 000
Citi 2584 9 546 2563 2515 25957 25245
MF Global 2 500 9750 2488 2450 28 500 24 000

moyenne| 2 456 9 640 2 551 2 586 27 263 24 109

Source : Metal Bulletin

Les raisons de cette nouvelle
hausse suscitent un débat compa-
rable a celui qui avait pris place
pendant I'essor des cours 2004-2007,
soulignant :

. des raisons objectives appuyées sur
des faits, essentiellement une
demande mondiale robuste incluant
une tres forte demande chinoise ;

. I'exacerbation de cette tendance
haussiere naturelle par une forte
spéculation, avec pour plusieurs
analystes des risques de « bulles
financieres ».

Si tous les analystes reconnaissent
I'un et l'autre facteur, c’est la part de la
spéculation qui divise, minoritaire pour
les uns, essentielle pour les autres.

Ce méme débat est largement
repris aujourd’hui, surtout dans le cadre
des matieres premiéres dans leur
ensemble, puisqu’elles paraissent
adopter toutes un comportement simi-
laire, qu’elles soient énergétiques,
minérales industrielles ou agricoles. La
Commission de Bruxelles a finalement
admis que la spéculation jouait un role
dans l'envol des cours, mais sans
préciser si elle en était elle-méme a
I'origine, ou si elle ne faisait qu’amplifier
I'action des autres facteurs tels que la
croissance démographique et la crois-
sance de la demande, le développe-
ment industriel, les catastrophes
climatiques et les tensions sur l'offre...

Le role des fonds de type
« tracker » ou « ETF » est montré du
doigt. Ainsi, bien qu’il soit délicat de
quantifier le réle de la spéculation, des
universitaires ameéricains avaient
estimé 'an dernier leur contribution a la
dynamique haussiére a hauteur de
16 %. On peut toutefois noter aussi,
comme élément possiblement pondé-
rateur, que les sommes mobilisées sur
les fonds ETF « commodités » sont
relativement modestes par rapport aux
masses monétaires des avoirs mobi-
lisés sur les fonds ETF dans les autres
domaines, sur les places financiéres
mondiales (voir schéma ci-aprés).
(Financial Times : 07/02/2011 ; La
Tribune : 25/01/2011; Metal Bulletin :

21/02/2011 ; Mineralinfo : 05-07/01,
02/02/2011

Reprise de la hausse des
budgets consacrés a
I’exploration et foison de
projets sur les terres rares

» Alors que les budgets consacrés
par les groupes miniers a I'exploration
— pour les métaux non-ferreux — étaient
en progression de 2003 a 2008,
passant de 2,5Md$ a 14,4 Md$, la
crise financiére, puis économique, de
2008-2009 avait fait chuter les budgets
a 8,4 Md$ pour 2009. Cependant, avec
la reprise de la hausse des cours des
métaux, la reprise encore timide
amorcée en 2009 de la croissance des
PIB des pays avancés et le change-
ment d’attitude des banquiers rede-
venus préteurs, les budgets sont
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repartis a la hausse en 2010 pour spécialement ciblés par les explora-
revenir a hauteur de 12,1 Md$. teurs depuis que le contingentement
des exportations a partir de la Chine —
détentrice de la majorité des gisements
et réserves connus - laisse planer la
menace d’'une rupture des approvision-
nements des pays développés de
’Amérique du Nord, de I'Europe, ainsi

» Si le minerai de fer, le charbon,
les métaux de base et les métaux
précieux restent, a des titres divers,
toujours activement recherchés, les
terres rares et les métaux rares ont été

Evolution des budgets (en Md$) consacrés i I'exploration
pour métaux non-ferreux de 1996 3 2010
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Source : USGS in E&MJ

que du Japon, tous de plus en plus
consommateurs de ces substances
pour les produits « high-tech ». Ainsi, la
demande mondiale est aujourd’hui
estimée a 120 000 t/an, mais devrait
atteindre 200 000 t/an a I'horizon 2015.

Comme beaucoup d’occurrences
de ces substances rares étaient
connues des géologues, les efforts des
explorateurs n'ont pas tardé a donner
des résultats et la suprématie chinoise
pourrait bien ne pas aller au-dela de 5
a 10 ans, le temps nécessaire pour
faire déboucher un projet minier.

Les Etats-Unis apparaissent comme
le second détenteur de ressources
de terres rares derriére la Chine,
avec un total estimé par 'USGS a
13 Mt, selon une toute récente étude
financée par le Département de la
Défense. Les ressources sont
présentes dans 14 états, les plus
importantes étant localisées a
Mountain Pass (Alaska), dans un
gisement bien connu, dont une
reprise de I'exploitation pourrait livrer
40 000 t/an a partir de 2013. Un autre
gisement, Bear Lodge (une carbona-
tite semblable a celle de Mountain
Pass), localisé dans le Wyoming,
pourrait produire 10 400 t/an une fois
en exploitation.

. Au Canada, le prospect en dévelop-
pement d’Avalon, dans les Territoires
du Nord-Ouest, aurait le potentiel
pour produire 10 000 t/an.

Plusieurs prospects sont a I'étude en
Australie, dont le plus important,
Mount Weld étudié par Lynas, devrait
produire 33 000 t/an de concentrés.

L’Afriqgue contient des cibles d’intérét
comme la carbonatite de Mabounié
au Gabon (découverte francaise du
BRGM), le gisement de Steenkamp-
skraal en Afrique du Sud, le gisement
de Wigu Hill en Tanzanie et la mine
de Kanyka au Malawi.
(E&MJ : décembre 2010 ; Mineralinfo :
27/01/2011 ; Mining Engineering :
Janvier 2011, février 2011 ; Mining
Journal : 25/02/2011)
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Reprise confirmée des
opérations de
fusion/acquisition

Les opérations de fusions/acquisi-
tions, dont celles concernant le secteur
mines-métaux, se sont considérable-
ment amplifiées au cours de I'année
2010 et cette dynamique parait bien se
poursuivre en ce début d’année 2011.
Parmi les facteurs a l'origine de cette
tendance, doivent étre mis en avant :

. le nouveau départ a la hausse des
prix des matiéres premieres, dont les
matieres premiéres minérales, avec
de solides perspectives de profit — si
la hausse est durable et non encore
interrompue par une nouvelle crise
financiére ;

. une certaine confiance des investis-
seurs vis-a-vis de la reprise de 'éco-
nomie mondiale et la reprise de la

Pays émergents ayant réalisé des acquisitions
@n 2010 (pour un total de 49,4 Md$)

Pays ciblés par les pays émergents pour leurs
acquisitions en 2010 (pour un total de 49,4 Md$)

Source : Mining Journal

croissance mondiale, une corrélation
étant visible entre I'évolution du PIB
mondial et les montants concernant
les opérations de fusion/acquisition
(voir schéma suivant) ;

. la reprise des préts financiers, qu'ils

soient institutionnels ou bancaires
(voir le schéma montrant I'évolution
des volumes accordés) ;

Evolution comparée des taux de croissance (en %)
du PIB mondial et du montant total des opérations
de fusion/acquisition (en milliards de dollars)

Evolution 2005 — 2010 des volumes de crédit accordés ]

[

en Europe, au Moyen-Orient et en Afrique

autres
ataux nivelé (institutionnel)
a taux nivelé (bancaire)
a taux élevé

Source : Markit, Oxford Economics, Thomson Reuters in Financial Times

. lintensification de I'activité des pays
émergents dans l'acquisition d’actifs
miniers, et tout particulierement le
réle de la Chine, déja largement mis
en avant depuis plusieurs années
mais, aussi celui de I'lnde, qui s’est
renforcé en 2010 ;

. les perspectives de nouvelles conso-
lidations boursiéres aprés la proposi-
tion de fusion entre les bourses de
Londres (LSE) et de Toronto (TMX)
qui deviendra la premiere bourse
minieére mondiale ;

. le lancement des mini-contrats
Bourse de Singapour (SGX) -
London Metal Exchange (LME) qui
devrait attirer des investisseurs asia-
tiques non-chinois.

S’amplifie ainsi un mouvement de
globalisation des opérations d’investis-
sement qui devrait faciliter les
fusions/acquisitions, mais accélérer
des mouvements de baisse, en cas de
ralentissement de la demande
mondiale, ou en cas d’éclatement de
bulle spéculative.

(Financial Times : 20/01/2011 ; La
Tribune : 24/02/2011 ; Metal Bulletin :
20/02/2011 ; Mining Journal : 11-
25/02/2011)

Suite de I'actualité des fusions/
acquisitions dans le domaine
de la mine et des métaux

L'actualité des opérations de
fusions/acquisitions s’est densifiée
encore pendant la période janvier —
février, avec I'aboutissement d’actions
déja engagées et la mise en route de
nouvelles.

» Le groupe Anglo American et le
groupe Lafarge ont décidé de s’allier
dans le cadre d’'une joint-venture 50 /
50, en fusionnant leurs actifs de maté-
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riaux de construction au Royaume-Uni
pour acquérir une place de n° 1 dans le
secteur, avec un montant annuel de
ventes de 1,8 Md£ (2,9 Md$). Anglo
American

» Les deux compagnies russes
OAO Uralkali et OAO Silvinit vont
fusionner pour donner naissance au n°
2 mondial de la mine de potasse, avec
autour de 17 % de l'offre mondiale,
dans le cadre d’un accord d’'un montant
de 24 Md$.

» Le groupe américain Cargill va
se désengager des engrais en se sépa-
rant de sa participation majoritaire de
64 % dans le groupe Mosaic Company.
Le montant de cette participation est
évalué a 24,3 Md$. Dans le cadre de la
consolidation en cours, Mosaic Co
pourrait intéresser le groupe BHP-
Billiton aprés I'échec de son OPA sur

PotashCorp, le groupe Vale ou des
challengers (cf. Informations
sectorielles).

» Inmet Mining et Lundin Mining,
les deux producteurs canadiens de
métaux de base, vont fusionner au
terme d'une opération amicale
dépourvue de bonus. La capitalisation
de la nouvelle entité avoisinera les
9MdC$ (9 Md$). La production
commune devrait atteindre 170 kt de
cuivre et 201 kt de zinc en 2011 (cf.
Informations sectorielles).

» Nippon Steel et Sumitomo
Metal Industries, les n° 1 et 3de la
sidérurgie japonaise, ont annoncé un
projet de fusion. Leur objectif est de
créer, a I'norizon 2012, le second acié-
riste mondial derriere ArcelorMittal,
mais devant les Chinois Baosteel et
Hebei. La nouvelle entité aurait une

capitalisation de 35 Md$ et pourrait
produire plus de 50 Mt/an d’acier (sur
une base 2008) avec plus de 75 000
employés.

» Le sidérurgiste indien JSW Steel
a donné son accord pour prendre le
contréle de son compatriote Ispat
industries. Pour ce faire, JSW prendra
d’abord 41 % des actions de Ispat pour
un montant de 474 M$, puis fera une
offre aux actionnaires minoritaires.
Cette opération donnera naissance au
premier groupe sidérurgiste privé
indien. JSW restructurera Ispat, qui
était lourdement endetté, et verra sa
propre capacité de production passer
de 3,3 Mt a 4,2 Mt/an, tandis que la
capacité de production de la nouvelle
entité¢ devrait pouvoir atteindre
11,5 Mt/an.

» Finalement, le 1" groupe sidé-
rurgigue mondial ArcelorMittal et le
groupe canadien Nunavut Iron Ore
Acquisition Inc, en concurrence pour
le rachat du producteur de minerai de
fer canadien Baffinland Iron Mines, ont
décidé de s'unir. lls ont offert 1,50 C$
par action, valorisant Nunavut Iron a
hauteur de 590 MC$, ou 446 M€, pour
un partage a 70 %-30 % respective-
ment (cf. Informations sectorielles).
(Financial Times : 31/01, 19/02/2011 ;
Les Echos : 17/01/2011 ;L’Usine
Nouvelle : 10/02/2011 ; Metal Bulletin :
10/01/2011 ; Mineralinfo : 14-
20/01/2011 ; Mining Engineering :
février 2011 ; Mining Journal : 07-
21/01, 04/02/2011 ; Platts Metals
Week : 17/01/2011) 17



INFORMATIONS SECTORIELLES

METAUX DE BASE

ALUMINIUM

Prévisions de cours de
'aluminium pour 2011-2012
d’aprés MB Apex

MB-Apex - Metal Bulletin a produit
le 24 janvier 2011 un « Analyst Price
Expectations » (Apex) qui fait un bilan
des tendances des cours de six métaux
(aluminium, cuivre, étain, plomb, zinc,
nickel) pour 'année en cours et les trois
anneées suivantes. Révisées trimestriel-
lement, ces prévisions sont réalisées
par des analystes travaillant pour des
banques d’investissement, des établis-
sements financiers divers ou des
consultants. La base de référence est le
cours LME du métal exprimé en dollars
(dollar courant) par tonne, le plus
souvent « a trois mois », a cours unique
ou a cours médian en cas de four-
chette. Metal Bulletin précise que si ces
prévisions sont mises a jour
trimestriellement (le lot du 24 janvier a
été réalisé dans la période de la mi-
décembre 2010 a la mi-janvier 2011),
certains contributeurs fournissent un
cours moyen trimestriel et d’'autres un
cours moyen semestriel ou annuel qui
est alors répété. La rédaction
d’Ecomine a retenu de cet intéressant
panorama prévisionnel les seules
séries continues 2011-2012. Un « bilan
intermédiaire » a ensuite été publié le

28 février, bilan rectifiant un certain
nombre de séries dans le sens de la
hausse, sauf pour le zinc. Cest ce
dernier bilan du 28 février qui a été pris
en compte afin de disposer de la
synthése prévisionnelle la plus récente
qui a intégré les cours réels et l'inflexion
des tendances du début du T1-2011.

Le contexte économique preévi-
sionnel général - Le caractére trés
haussier de ce bilan (marché « bull »)
nécessite de cerner brievement le
contexte économique prévisionnel dont
I'évolution attendue des PIB des pays
ou zones économiques donne le cadre
général (tabl. suivant). Outre la confir-
mation des besoins toujours fortement
croissants des BRIC, il y a consensus
—malgré les inquiétudes vis-a-vis de
'endettement de certains pays euro-
péens- sur le retour a la croissance des
grandes économies développées occi-
dentales. Ce consensus s’appuie sur
des indicateurs comme le retour de la
production industrielle au niveau
d’avant 2008 pour les Etats-Unis et la
zone Euro ou la hausse du volume des
exportations -celles des Etats-Unis
revenues au plus haut niveau d’avant
crise et celles de la zone Euro sur cette
voie- ou, encore, I'amélioration des
conditions financiéres, notamment pour
les Etats-Unis et la zone Euro. La
remontée du Royaume Uni est dans
cette tendance alors que celle du Japon
est marquée par un retournement 2009
/ 2010 plus accusé.

Par ailleurs, les plans

Conjoncture économique : évolution du PIB de quelques pays de soutien aux écono-
et/ou zones économiques de 2008 a 2009, estimation 2010, . rtent le main-
prévision 2011-2012 (BNP-Paribas Economic Research mies comporten

Department : 10/12/2010) tien de faibles taux

2008 | 2009 | 2010 2010 p | 2011p | 2012p diintérét d,u C_OUt, de Iar-

acquis gent qui incite les

Etats-Unis 0.0%| -26%| 27%| 28%| 23%| 30%| investisseurs a « rester »

Japon 1,1%| -6,3%| 4,4%| 4,3%| 1.6%| 1,7% )

zone Euro 0.3%| 4,0%| 1,6%| 1.7%| 1.3%] 1,7%| Sur le créneau plus

dont Allemagne | 1,0%| -4,7%| 3.4%| 3,5%| 2,7%| 2,8%| attractif des matiéres

dont France 0,1%| -2,5% 1,5% 1,6% 1,3% 1,4% premiéres, expliquant la
Royaume Uni 0,7%| -4,9%| 1,6%| 1,7%| 1,2%| 1,6% L

BRIC 5.1% 8.6%| 7.7%| 7.8% tendance haussiere

dont Chine 9,6%| 9,1% 10,0%| 9,0%| 9,2%| surfaite (spéculation) et,

du coup, faisant redouter par certains le
risque d’'une correction en 2011.

Le contexte du marché de l'alu-
minium en bref — Le marché de l'alu-
minium est marqué par des stocks
pléthoriques, résultat du marasme de la
demande (des grands pays occiden-
taux) depuis des années et/ou des
surcapacités engendrées par la grande
vague de délocalisation des capacités
traditionnelles doublée de la restructu-
ration des marchés régionaux. En
outre, la construction de nouvelles
fonderies dans les régions a énergie
bon marché va de pair avec des
capacités de 400 a 750 kt/an. Les
stocks du LME étaient a 4,3 Mt fin
2010, mais il faut tenir compte d’'un
volume équivalent dans les entrepbts
des négociants, sans compter les
stocks chinois. Les producteurs, négo-
ciants et investisseurs divers ont pris la
main sur le marché. Il y a d’abord eu la
« neutralisation » de quelques millions
de tonnes de métal en stock devenues
captives de contrats a terme. Puis les
experts ont insisté sur le rebond inévi-
table de la demande dont on attend la
manifestation ailleurs qu’en Chine. UC
Rusal prévoit ainsi une hausse de la
demande mondiale de 8 % en 2011 et
Alcoa de 12 %. Paradoxe (maintenant
habituel), le cours moyen annuel 2010
s'est élevé a 2 198 $/t, soit 29,2 % au-
dessus de la moyenne 2009. Avec une
moyenne mensuelle de 2531 $/t en
février, la hausse en deux mois (par
rapport a décembre 2010) est de 7,0 %.

L’Apex-aluminium - Dans le cas
de laluminium (fig. page suivante, 16
réponses), le faisceau prévisionnel
2011 relativement serré se détend en
2012, particulierement au T2.

On observe pour 2011 un
consensus du cours moyen annuel
correspondant a une fourchette
relativement étroite de 2 281-2 646 $/t,
soit une tendance haussiére générale

19



20

3300 Metal Buletin Research
3200 Metal Bulletin/ Apex.: l l Société Générale
= artners
3000 /a Y . ﬂr: R ——— Barclays Captal
(COUTS VI a uOISTois
2900 J_€n $/t, moy! N RBC Capital Markets
‘ Natixis
2800 = — | .
C y- Macquarie
2700 LN ’/7 [ [ [ ——— Standard Bank
2 600 7W+ BNP-Parbas
2500 ?A ‘ ‘ ‘ Crédit Agricole
2400 7@ (Y 1 1 1 Credit Lyonnais Securties
Asi
2300 ‘\ VN‘laGroup-ABN Amro
2200 Citigroup
2100 Credit Suisse
2000 Scotiabank
P PNz <> e <N Nz <> <> Deutsche Bank
AN SN SN R AN AN AN thmat
"19 (19 '19 {‘9 f]/B ’19 ’)/Q q,b Moyenne arithmétique

nette (de + 3,8 % pour VM Group-ABN
Amro a + 20,6 % pour Deutsche Bank)
puisque seul RBC Capital Markets
envisage la baisse (- 4,7 %). La
moyenne annuelle prévisionnelle de
2498 $/t marque une hausse de
13,7 % par rapport aux 2 198 $/t de la
moyenne 2010. Les analystes qui ont
fourni des données trimestrielles (9/16)
sont plutét d’accord sur un 2éme
semestre haussier, en particulier
Deutsche Bank et Crédit Agricole
(maxima respectifs de 2800 et
2750 $/t au T4), tandis que Barclays
Capital est le seul & anticiper un 2éme
semestre baissier (2 350 $/t au T4). La
moyenne arithmétique est faiblement
haussiére d'un trimestre a [lautre
(2476, 2494, 2 498, 2 525 $1t).

Pour 2012, la tendance générale
est encore haussiére puisque seuls
quatre établissements ont un scénario
différent, stabilité pour Barclays et RBC
Capital Markets, baisse pour Credit
Suisse et Macquarie. Une certaine
convergence apparait (11/16),
correspondant a une fourchette de
cours annuelle 2 500-2 750 $/t. Les
autres prévisions peuvent s’en écarter
notablement, surtout vers le bas.
Deutsche Bank et Crédit Agricole sont
au-dessus du consensus (moyennes
respectives de 3 025et 2900 $/t)
tandis que RBCCM et Macquarie sont
trées au-dessous (moyennes respec-
tives de 2094 et 2205 $/t). Soit
2578 $/t en moyenne arithmétique
annuelle qui correspond a une hausse
de 3,2% par rapport aux 2498 $/t
prévus en 2011. En rythme trimestriel,
les moyennes arithmétiques sont
voisines aux T1et T4 aprées étre
passées par un pic au T2 (2 566, 2 603,

2579, 2566 $/t). Lincertitude prévi-
sionnelle est maximale au T2 ou I'écart
atteint 1206 $ entre les 2 094 $/t de
RBC Capital Markets et les 3 300 $/t de
Deutsche Bank

(Metal Bulletin : 17-24/01/2011, 21-
28/02/2011 ; Platt’s Metals Week : 17-
24/01/2011 ; Site web economic-
research.bnpparibas.com)

L’International Aluminium
Institute a fait le point sur la
production d’alumine
métallurgique en 2010

L'International Aluminium Institute
(IAl) a publié le 28 février le bilan de la
production mondiale d’alumine. La
production mondiale s’est élevée a
85 310 kt, soit 10,1 % de plus que les
77 455 kt de 2009. Sur le total 2010,
5 622 kt correspondent a des alumines
chimiques (alumines de spécialité), soit
6,6 % du total et un gain de 24,2 % par
rapport a 2009.

L'essentiel est constitué d’alumine
métallurgique, filiere de la production
d’aluminium. Sa production 2010 est de
79 688 kt, soit 93,4 % du total et un
gain de 9,3 % par rapport aux 72 929 kt
de 2009. La répartition régionale de sa
production (fig. suivante) montre les
trois principales régions productrices,
Chine, Océanie (Australie) et Amérique
latine, qui représentent 77,0 % du total
mondial. La Chine compte pour 35,2 %,
Océanie pour 24,7 % et I'Amérique
latine pour 17,1 %.

L'évolution trimestrielle des produc-
tions régionales indique que le niveau
global est revenu, quasiment depuis le
T4-2010, au niveau d’avant la crise de
2008-2009. L'Afrique, qui produit de
lordre de 150 kt/an, figure en bas de
graphique sous forme de ligne épaisse
(productions non reportées faute de
place).

Entre le T1-2008 et le T4-2010, trois
régions sur huit ont enregistré des
hausses de la production trimestrielle.
Celle de la Chine a augmenté de
37,2% (+ 1878 kt), celle de I'Afrique
de 9,3 % (+ 13 kt) et celle d’Océanie de
3,7 % (+ 179 kt). La production trimes-
trielle d’Europe du Centre + Est a
baissé de 11,0 % (- 135kt), celle
d’Europe de [I'Ouest de 254 %
(-329 kt), celle d’Asie sans la Chine de
7,8 % (- 105 kt), celle d’Amérique latine
de 3,5 % (- 131 kt) et celle d’Amérique
du Nord de 19,7 % (- 270 kt). C’est-a-
dire que la Chine a ajouté en trois ans
1,88 Mt a sa production trimestrielle
quand les cing régions en baisse ont
perdu ensemble 0,97 Mt.

IAl : évolution des
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(Metal Bulletin : 25/02/2011 ; Site web
iai.org)

Alcoa entend rester parmi les
leaders mondiaux de
Faluminium

Le groupe américain Alcoa, ex-
numéro 1 mondial de [l'aluminium,
réalise aujourd’hui 77 % de son chiffre
d’affaires aux Etats-Unis et en Europe.
S'il est présent dans la nouvelle géolo-
calisation des fonderies (Brésil, Islande
et projets en Arabie Saoudite, a
Bornéo, au Groenland...) et s’il a déve-
loppé a Tlinternational (y compris en
Russie et en Chine...) ses usines de
produits finis, produits plats notamment,
le groupe est resté a I'écart des
courants de fusion-acquisition des
derniéres années. Citons la réaction en
chaine Péchiney-Alcan-Rio Tinto, la
fusion Rusal-SUAL-actifs de Glencore
et l'opération récente Hydro Aluminium-
actifs de Vale. Dans le contexte d'un
redécollage attendu du marché en
général, le maintien du groupe parmi
les leaders mondiaux semble devoir
passer par son repositionnement
commercial en faveur du marché asia-
tique, en particulier chinois.

Alcoa a poursuivi en 2010 son
redressement financier. Pour la
premiére fois depuis le 3¢™e trimestre
2008, le groupe a réussi a dégager au
dernier trimestre 2010 un bénéfice net
supérieur a 200 M$ (fig. suivante).

Sans atteindre encore les niveaux
d’avant la crise économique, le chiffre
d’affaires du T4-2010 est remonté a
5652 M$. Sur 'année 2010, le groupe
a enregistré un chiffre d’affaires de

21,013 Md$ en hausse de 14 % par
rapport a 2009 et un bénéfice net de
254 M$ (aprés provision de 297 M$
pour charges exceptionnelles) qui
succede a une perte nette de
1151 M$.

Ce retour aux bénéfices et a l'ex-
pansion est appuyé par les prévisions
d’évolution du marché mondial qui sont
trés positives, notamment pour le
marché chinois. Il faut toutefois noter
que le probleme des stocks d’alumi-
nium semble évacué, techniquement
pour ceux du LME dont les trois quarts
seraient neutralisés par des contrats a
terme et physiquement pour ceux
chinois qui seraient déja mis a contribu-
tion suite a la fermeture de capacités
obsolétes réduisant l'offre.

Les prévisions d’Alcoa, qui a donné
a son habitude les tendances du
marché a court et moyen terme, sont
dans cette veine. Dans un contexte
porteur qui devrait voir la demande
mondiale doubler d’ici 2020, la hausse
devrait atteindre 12 % en 2011, soit a
peine moins que les + 13 % de 2010.
Régionalement, la demande devrait
augmenter de 15 % en Chine, dans le
reste de I'Asie, en Inde et au Brésil, de
10 % en Russie, de 6 % en Amérique
du Nord et de 4% en Europe.
Sectoriellement, la demande devrait
augmenter de 5-7 % dans I'aérospatial,
de 5-11 % dans I'automobile, de 2-3 %
dans le BTP et de 5-10 % sur le
créneau des turbines a gaz. D’autres
secteurs sont en balance entre la stabi-
lit¢ et la hausse modérée, comme la
hausse prévue de 0-5% pour les
poids-lourds et de 0-2 % pour les
boites-boissons.
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En particulier, les experts d’Alcoa
estiment que la demande chinoise va
augmenter  substantiellement au
moment ou la capacité de production
est limitée par une nouvelle vague de
fermetures d’usines obsolétes. La déci-
sion du gouvernement semble relever,
une fois encore, de préoccupations
environnementales conduisant a
éliminer les usines trop polluantes, trop
énergivores ou trop enclavées dans les
zones urbaines. Selon Alcoa et malgré
l'affirmation que les industriels chinois
pourraient remettre en route 3,7 Mt/an
de capacités en sommeil en 2011, la
demande chinoise devrait surpasser la
production de 5 Mt a I'horizon 2015.

Le cadre de cette stratégie vient
d'étre posé. Le groupe Alcoa et le
groupe China Power Investment Co ont
signé vers la mi-janvier un protocole
d’accord sur un programme commun
de développement et d'investissement
portant sur un montant de 7,5 Md$.
Alcoa entend profiter de I'explosion de
la demande chinoise de produits d’alu-
minium qui devrait surpasser dans les
prochaines années sa capacité de
production. En retour, le groupe améri-
cain apporte aux industriels chinois les
techniques les plus évoluées en
matiére de fonderie, son savoir faire en
matiére de produits a forte valeur
ajoutée -tels les produits spécifiques a
l'industrie automobile et aéronautique-
et ses compétences pour la construc-
tion de centrales électriques captives, y
compris dans le secteur des énergies
renouvelables (éoliennes, photovol-
taique). Ce programme commun aura
un enracinement géographique chinois
mais également des objectifs a l'inter-
national qui dépendront des opportu-
nités dans la plupart des domaines,
mines, raffineries d’alumine, fonderies
ou centrales électriques.

Des aménagements mineurs ont été
apportés au sein du groupe Alcoa.
Davantage pour des raisons de maintien
des contrats d’électricité que par réelle
nécessité d’augmenter sa capacité
actuelle de production d’aluminium, le
groupe a décidé de remettre en service
plusieurs lignes de cuves mises en
sommeil dans les trois fonderies de
Massena East (New York), de
Wenatchee (Washington) et de Ferndale
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(Washington). Cela représente une
capacité de 200 kt/an et un apport
attendu de 137 kt en 2011. Il ne serait
toutefois pas question de poursuivre la
remise en service d'autres capacités en
sommeil. Par ailleurs, fidéle a sa stra-
tégie de valeur ajoutée dans l'aval-filiere,
le groupe a racheté pour 240 M$
TransDigm Group, société américaine
spécialisée dans la fabrication d’agrafes,
fermoirs ou attaches rapides pour
l'aviation.

(American Metal Market : February
2011 ; Metal Bulletin : 17-31/01/2011,
21/02/2011 ; Mining Journal :
21/01/2011 ; Platt’s Metals Week : 03-
10-17-24-31/01/2011, 07/02/2011 ;
Sites web alcoa.com, iai.org)

CUIVRE

Prévisions de cours du cuivre
pour 2011-2012 d’aprés MB
Apex

Metal Bulletin produit un « Analyst
Price Expectations » (Apex) trimestriel
qui fait un bilan des tendances des
cours des métaux de base définies par
une vingtaine d’experts appartenant a
divers établissements spécialisés (cf.
article MB / Apex aluminium). La rédac-
tion d’Ecomine a retenu de ce
panorama prévisionnel les séries conti-
nues 2011-2012.

Le contexte du marché du cuivre
en bref — Le cuivre est un des
« métaux vedettes » du début d’'année
2011 car la demande est restée pres-
sante. En 2010, le marché a fini en
déficit (il était de 400 kt en balance

brute a fin novembre selon I'CSG)
avec des stocks modérés au LME
(376 kt). Ce deéseéquilibre devrait se
maintenir au moins en 2011, avec des
prévisions de déficit entre 325 kt (Metal
Bulletin Research) et 825 kt (Barclays
Capital), voire jusqu'en 2013 pour
certains experts. D’ou un cours qui s’est
approché des 10 000 $/t en décembre
2010, établissant une moyenne
annuelle a 7 553 $/t, soit 45,7 % au-
dessus de la moyenne 2009. En janvier
et février 2011, le cours est donc resté
orienté a la hausse, dépassant pour la
premiére fois la «barre» des
10 000 $/t en février (maximum de
10 123 $/t le 14). Avec une moyenne
mensuelle de 9 853 $/t en février, la
hausse en deux mois (par rapport a
décembre 2010) est de 8,3 %.

L’Apex-cuivre - Dans le cas du
cuivre (fig. suivante, 17 réponses), on
observe que nombre d’établissements
consultés ont préféré fournir des
données annuelles, dont RBCCM qui
est le seul & fournir des cours
prévisionnels 2011 et 2012 identiques.

Pour 2011, la tendance haussiére
fait 'unanimité des établissements
(17/17) mais la dispersion des prévi-
sions est large. Un consensus (11/17)
correspond a une fourchette 9 000-
11 000 $/t. Quatre séries prévision-
nelles sont au-dessus, dont la plus
élevée pour Barclays Capital qui
anticipe des valeurs de 12 000 $/t au
T3 et de 13 100 $/t au T4. La moyenne
annuelle prévisionnelle de 9 993 $/t
marque une hausse de 31,5% par
rapport aux 7 553 $/t de la moyenne
2010. A [l'échelle trimestrielle, la
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tendance générale est plutét haussiére
continue sauf pour MBR qui anticipe un
pic de 9900 $/t au T2 suivi d’une
descente jusqu'a 9100 $/t au T4 et
sauf pour BofA-Merryll Lynch dont la
série oscille entre 10 000 et 12 000 $/t.
La moyenne arithmétique est haussiére
d’'un trimestre a lautre (9491, 9 873,
10 051, 10 316 $/t).

Pour 2012, la dispersion des
prévisions s’accentue (de 8 300 a
13000 $/t aux extrémes), la plupart
étant annuelles (14/17). Une certaine
convergence correspond a la four-
chette 9 370-10 500 $/t qui cerne, en
fait, la moyenne arithmétique annuelle
de 10 182 $/t qui marque une hausse
de 2,5 % par rapport aux 9 933 $/t de la
moyenne prévisionnelle 2011. La plus
forte moyenne est le fait de Bank of
America / Merryll Lynch (12 000 $/t) et
la plus faible le fait de RBC Capital
Markets (8 267 $/t). Les trois séries a
données trimestrielles différenciées
indiquent une baisse en fin d’année,
aprés le T2 pour Deutsche Bank (pic a
13000 $/t au T2) et pour le Crédit
Agricole (pic a 11000 $/t au T2) et
apres le T3 pour MBR (pic a 10 200 $/t
au T3). Les moyennes arithmétiques
trimestrielles sont supérieures a
10 000 $/t et suivent le schéma du pic
au T2 (10200, 10309, 10174,
10 047 $1t).

(American Metal Market : February
2011 ; Metal Bulletin : 10-24/01/2011,
28/02/2011 ; Platt’s Metals Week :
17/01/2011, 07-28/02/2011 ; Site web
icsg.org)

Les sociétés canadiennes
Inmet Mining et Lundin Mining
vont fusionner

Inmet Mining corp et Lundin Mining
Corp, deux producteurs canadiens de
métaux de base et en particulier de
cuivre, ont décidé de fusionner afin
d’arriver a une ftaille critique suffisante
au moment ou le marché est porteur et
accessoirement de profiter des syner-
gies, notamment logistiques.
L'opération, amicale et sans bonus,
donnera naissance a Symterra
Corporation dont les objectifs de
production de cuivre sont de 500 kt a
I'horizon 2017.



D’aprés les termes de l'opération,
les actionnaires de Lundin recevront
0,3333 action Symterra pour chaque
action détenue et les actionnaires
d’'Inmet 3,4918 actions Symterra. Le
capital de la nouvelle entité, évalué a
9 MdC$ (8,91 Md$ ou 6,9 Md€), sera
réparti a hauteur de 51,2 % pour les ex-
actionnaires d’'Inmet et de 48,8 % pour
ceux de Lundin.

Inmet est un groupe qui exploite a
travers le monde cing mines de cuivre
et métaux connexes. Ce sont Las
Cruces en Espagne (100 % du capital
Inmet depuis la fin 2010, objectifs
cuivre 2011 de 50 kt et 2012 de 72 kt),
Gayeli en Turquie (100 % du capital,
cuivre-zinc), Pyhasalmi en Finlande
(100 %, cuivre-zinc), Troilus au Canada
(100 %, cuivre-or) et Ok Tedi en
Papouasie-Nouvelle Guinée (18 %,
cuivre-or). D’ici 2015 peut-étre, le projet
de Cobre Panama (ex-Petaquilla)
ajoutera les 255 kt/an de cuivre (plus
de l'or, de I'argent et du molybdéene) de
sa capacité de production prévue.

Lundin a pour principal actif la mine
en activité de Tenké Fungurume située
en Républiqgue Démocratique du
Congo. La mine est opérée par Tenke
Fungurume Mining, société détenue a
24,75 % par Lundin (Freeport McMo
Ran Copper and Gold 55,25 % et
Gécamines 20,0 %). Commencée en
2009, la production devait atteindre I'an
dernier 114 kt/an de cuivre cathode et
18 Mib de cobalt. A terme, une capacité
de production de 400 kt/an de cuivre
est envisagee, autorisée par le volume
des réserves qui estde 119 Mt a 2,6 %
Cu (2,5 Mt métal) et a 0,4 % Co. Lundin
exploite aussi les mines de Zinkgruvan
en Suede (plomb-zinc) et de Neves
Corvo au Portugal.

Cette opération fait partie d’un
mouvement de fusion entre acteurs
secondaires du cuivre, a 'exemple des
rapprochements d’Equinox Resources
avec Citadel Resources et de Hudbay
Minerals avec Norsemont Mining. Il y a
deux ans, l'opération de fusion entre
Lundin Mining et Hudbay Minerals pour
former le mineur diversifié canadien
n°® 2 avait échoué pour des questions
de dispositions financiéres associées et
parce que le projet de Tenké

Fungurumé (2 Md$ d'investissement)
n’avait pas encore fait ses preuves.
(Les Echos : 14/01/2011 ; Mining

Journal : 14-21/01/2011 ; Platt’s Metals
Week : 03-17/01/2011)

ETAIN

Prévisions de cours de I’étain
pour 2011-2012 d’aprés MB
Apex

Metal Bulletin produit un « Analyst
Price Expectations » (Apex) qui fait un
bilan des tendances des cours des
métaux de base définies par une ving-
taine d’experts appartenant a divers
établissements spécialisés (cf. article
MB / Apex aluminium). La rédaction
d’Ecomine a retenu de ce panorama
prévisionnel les séries continues 2011-
2012.

Le contexte du marché de I’étain
en bref — Létain était, avec le cuivre,
lautre « métal vedette » de l'année
2010 (20 442 $/t en moyenne annuelle,
soit + 53,0 %) et il pourrait le rester en
2011. Sur ce marché, la tension est
pratiquement pérenne en raison du
controle sur I'offre exercé par la Chine
(passée d’exportatrice nette a importa-
trice nette) et par I'lndonésie (exporte la
quasi-totalité de sa production). Le
retour de la demande (physique mais
pas toujours industrielle) dans le
courant de 2010 a donc exacerbé la
situation avec des craintes a répétition
sur I'offre. Sans étre tombés au niveau
de fin 2008 (8 kt), les stocks du LME
étaient a 16kt fin 2010. D'ou une
tendance fortement haussiére dés le
début 2011, qui a fait passer au cours la

porté a 32200 $/t le 28 février aprés
étre passé par un maximum de
32590 $/t le 15. Avec une moyenne
mensuelle de 31511 $/t en février
2011, la hausse en deux mois (par
rapport a décembre 2010) est de
20,7 %. Le directeur de Malaysia
Smelting Corp envisage méme que le
cours puisse atteindre 40 000 $/t cette
année.

L’Apex-étain - Dans le cas de
l'étain (fig. suivante, 11 réponses), on
observe beaucoup d'incertitude pour
2011, laquelle s’accroit encore pour
2012.

Pour 2011, la tendance haussiére
du cours est unanime (11/11) et un
consensus (8/11) s’établit dans une
fourchette 26 000-29 551 $/t. La
moyenne annuelle prévisionnelle est
de 28 463 $/t, soit une hausse de
39,2 % par rapport aux 20 442 $/t de
2010. A [I'échelle trimestrielle, la
tendance générale est a la hausse si
'on se référe aux moyennes
arithmétiques (27 807, 28 453,
28 330, 29 261 $/t) mais les deux
autres scénarios, stabilité et baisse,
sont aussi envisagés. Chez
Macquarie la moyenne du T4 est a
24251 $/t tandis que chez MBR et
BNP-Paribas, la moyenne du T4 est,
respectivement, de 33 000 et de
34 750 $it.

Pour 2012, la dispersion des
valeurs preévisionnelles est forte et
marque méme deux courants. Un 1¢'
courant (7/11), matérialisé au mieux par
la série de Citigroup, correspond a la
fourchette 28 334-33 500 $/t. Un 2éme
courant (3/11) est composé des séries
a plus faibles valeurs (autour de

barre des 30 000 $/t le 31 janvier et 'a 22 000 $/t) de Macquarie, Crédit
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Lyonnais SA et VM Group-ABN Amro.
Un scénario intermédiaire est repré-
senté par la série de la Deutsche Bank
qui, aprés avoir atteint un pic a
34 000 $/t au T2, redescend jusqu’'a
25000 $/t au T4. Les 28 220 $/t de la
moyenne annuelle prévisionnelle
représentent une baisse de 0,9 % par
rapport aux 28 463 $/t de 2011. Les
scénarios sont donc variés avec des
hypothéses haute et basse, a moins
que celui de la moyenne arithmétique
trimestrielle 'emporte (28 084, 28 993,
28 175, 27 629 $1t).

(Metal Bulletin : 24-31/01/2011,
28/02/2011 ; Platt’'s Metals Week : 17-
31/01/2011 ; Site web itri.co.uk)

L’ITRI a fait un point sur la
répartition de la consommation
mondiale d’étain, bilan révisé
pour I'année 2009 et bilan
provisoire pour 2010

Le cours de l'étain a battu des
records en 2010 et a continué sur sa
lancée en janvier et février 2011,
passant a 30 000 $/t le 30 janvier et
atteignant un maximum de 32 590 $/t le
15 février. C’est le résultat de la reprise
de la demande alors que les annonces
ont fait monter la tension du coté de
'offre, tant cb6té Chine que cb6té
Indonésie. De 16 115t a fin 2010, les
stocks du LME sont montés de 9,3 %
en janvier, a 17 615t, puis se sont
stabilisés en février, a 17 675t. Si ces
stocks n'ont pas baissé, il faut remar-
quer qu’ils représentent moins de trois
semaines de consommation et qu’une
partie est probablement gelée par les
contrats a terme ou « futures ».

Selon T'International Tin Research
Institute (ITRI), la balance brute du
marché (hors mouvements de stocks) a
été déficitaire de 7,4kt en 2008,
excédentaire de 15,3 kt en 2009 et a
nouveau déficitaire de 11,4 kt en 2010.
Le dernier bilan de la consommation
mondiale d’étain primaire et recyclé en
2010 fait état de 362 700 t, soit 13,2 %
de plus que les 320500t de 2009,
tonnage qui marque un retour vers les
pics de 368 et 373 kt de 2006 et 2007
(fig. suivante).

A peu prés tous les postes de
consommation sont en hausse, de
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13,8 % pour la soudure, de 9,1 % pour
étamage, de 20,4 % pour la filiére
chimique, de 7,1 % pour le laiton et le
bronze, de 13,4 % pour les usages
divers. Seule la demande de la filiere
du verre flotté n’a pas suivi la tendance
positive, restant a 7 500t comme en
2009.

La répartition de la consommation
(tabl. suivant) montre un retour au
modéle de 2006-2007 antérieur a la
crise économique, c’est-a-dire les
renforcements du poste soudure qui
fréle les 196 000 t et passe a 54 % du
total et du poste chimique qui dépasse
anouveau les 50 000 t et atteint 14,1 %
du total. Ce retour s’effectue au détri-
ment de la plupart des autres postes
malgré la progression signalée des
tonnages.

La soudure a l'étain, passée de
48,0 % de la consommation en 2004 a
54,6 % en 2007 puis affectée par la
crise économique, est sur le point de

retrouver le niveau de 2007 gréace a la
reprise de la demande dans la filiere
électronique. En 2009, les 53,7 % du
poste de consommation de la filiere
soudure étaient répartis en 47,4 % pour
la filiere électronique et 6,3 % pour la
filiére industrielle.

LITRI a estimé la part de recyclé
dans le tonnage mondial d’étain raffiné
produit en 2010a 60000t (environ
17 %), dont prés de 47 000 t produites
en Chine (soit 78 % des 60 kt).

Pour 2011, [PITRI prévoit des
hausses mesurées de la production
mondiale d’étain raffiné, a 356,0 kt
(+ 1,3%) et de la consommation, a
369,1 kt (+ 1,8 %), soit une balance
brute déficitaire de 13,1 kt. Ce qui vient
conforter I'opinion de nombre d’experts
qui anticipent pour le cours de ce métal
une nouvelle année performante.

ITRI : évolution de la répartition de la consommation mondiale d'étain (primaire et
recyclé), en tonnes et pourcentages
écart %

usages 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010e 09-10
répartition en tonnes
soudure 157 300| 168 500{ 197 200| 203 400| 182 300{ 172 000{ 195 800| 13,8%
étamage 60 500] 59 700| 59 600 58 100| 57 200| 53 900| 58 800 9,1%
produits chimiques | 49 700] 48 700[ 50 000| 52 500| 47 800( 42 600f 51300| 20,4%
laiton et bronze 20 200] 20 000| 21500{ 21100{ 20 100| 18300| 19600 7,1%
filiere verre flotté 6600 6800/ 67000 7700 6500 7500 7500 0,0%
autres usages 33 500| 31900/ 32700[ 30000| 34500 26200 29700 13,4%

total mondial | 327 800 335 600| 367 700| 372 800 348 400| 320 500| 362 700| 13,2%
dont part Chine 92 100] 102 000| 128 900| 142 700| 134 000| 132 400| 149 200 12,7%
part % Chine 28,1%| 30,4%| 35,1%| 38,3%| 38,5%| 41,3%| 41,1%
répartition en pourcentage
soudure 48,0%| 50,2%| 53,6%| 54,6%| 52,3%| 53,7%| 54,0%
étamage 18,5%| 17,8%| 16,2%| 15,6%| 16,4%| 16,8%| 16,2%
produits chimiques | 15,2%| 14,5%]| 13,6%]| 14,1%]| 13,7%| 13,3%]| 14,1%
laiton et bronze 6,2% 6,0% 5,8% 5,7% 5,8% 5,7% 5,4%
filiére verre flotté 2,0% 2,0% 1,8% 2,1% 1,9% 2,3% 2,1%
autres usages 10,2% 9,5% 8,9% 8,0% 9,9% 8,2% 8,2%




(Metal Bulletin : 10-24-31/01/2011 ;
Mining Journal : 28/01/2011 ; Platt’s
Metals Week : 03-17-24-31/01/2011,
07-28/02/2011 ; Site web itri.co.uk)

FER ET ACIER

D’apreés le bilan de la World
Steel Association, la produc-
tion mondiale d’acier a atteint
1 395,5 Mt en 2010, nouveau
record

La World Steel Association
(Worldsteel) a fait le bilan 2010 de la
production mondiale d’acier brut qui
englobe les productions de 66 pays. En
2010, la production mondiale a repris
solidement le train haussier puisque le
total de 1 395,460 Mt, montant égal au
strict cumul des totaux régionaux,
représente une hausse de 15,1 % par
rapport a 2009 (tabl. suivant). Le total
de 1413,596 Mt  indiqué  par
Worldsteel, non expliqué, représente-
rait, lui, une progression de 16,6 %.

L'un ou l'autre constituent, de toute
facon, un nouveau record mondial
malgré un taux d'utilisation général des
capacités qui a avoisiné les 78 % (au-
dessus au 1" semestre et au-dessous
au 2°me). Bien entendu, le résultat
général masque de forts contrastes au
niveau des pays producteurs, notam-
ment du fait de la reprise plus nette
parmi les économies occidentales dont

les volumes avaient considérablement
été réduits par la crise économique.
L'évolution des productions est
examinée a I'échelle régionale et/ou a
celle des principaux pays producteurs a
part les mentions ajoutées sur
quelques pays a titres divers.

La Chine a produit 626,654 Mt
d’acier, soit une hausse de 9,3 %. Ce
taux « a moins de deux chiffres » peut
s’expliquer par le rebond trop précoce
de 15% en 2009 -la production
rattrapant dés le T2-2009 son plus haut
rythme trimestriel d’avant la crise
économique mondiale- lequel avait
suivi le coup de frein brutal de 2008.
Exprimée en tonnes, la hausse
chinoise de 2010 est de 53 Mt, soit un
tonnage voisin des 58,5Mt de la
production de la Corée du Sud qui est
au 6%Me rang des pays producteurs. La
remontée générale des volumes
explique aussi la baisse mécanique de
sa part mondiale descendue a 44,9 %.
Suivant les sources, les exportations
chinoises d’acier au carbone (demi-
produits, produits longs, produits plats
et tubes) ont atteint 39,0 a 42,6 Mt, ce
qui est moins que les volumes 2008 et
plus que les volumes 2009. Avec des
importations approchant les 17 Mt, la
balance des flux serait exportatrice
nette de 22 a 26 Mt, soit moins de 4 %
de la production nationale.

Chine a part, le reste de la produc-
tion mondiale a augmenté de 20,3 %,

montant a 768,806 Mt. Si la reprise
hors-Chine a été générale, elle a été
marquée par un rebond plus important
dans les économies occidentales pour
la raison évoquée. Ainsi, le tonnage des
Etats-Unis est remonté a 80,594 Mt
(+ 38,5%) et celui du Japon a
109,600 Mt (+ 25,2 %). Pour TUE27, le
tonnage est remonté a 172,906 Mt
(+ 24,5 %, part mondiale de 12,4 %),
dont 43,815 Mt pour [I'Allemagne
(+ 34,1 %) et 15,416 Mt pour la France
(+ 20,1 %). Dans la CEI (+ 11,2 %), le
« reste des Amériques » (+8,7 %) et le
« reste de I'Asie » (+ 13,9 % malgré la
hausse de 20,3 % en Corée du Sud),
les hausses sont encore substantielles
mais inférieures. Dans les autres pays
non distingués ou n’‘appartenant pas
aux zones/régions citées, le total de
77,359 Mt correspond a un taux
intermédiaire (+ 16,2 %).

La marche «loin devant» de la
sidérurgie chinoise ne peut empécher
de constater que les productions dans
les pays non distingués du « reste du
monde » ou du « reste de I'Asie » ont
retrouvé leur niveau « avant crise » de
2007, que celles du Japon et du « reste
des Amériques » en sont a 90 %
environ et que celles de 'UE27, de la
CEIl et des Etats-Unis en sont a 82-
87 %.

Les dix premiers pays producteurs
d’acier brut de la planéte sont les
mémes qu’en 2009 mais les Etats-Unis
sont repassés devant la Russie qui a,

World Steel Association : évolution des productions d'acier brut de 2006 a 2010, mondiale et par eIIe-méme, repassé I'Inde (tabl.
principaux centres producteurs régionaux suivant).
2010
en Mt 2005 2006 2007 2008 2009 2010 | o (Les Echos : 24/01/2011 ; Metal
monde* 1146,686] 1251,196] 1 351,289 1329,123| 1212,461] 1 395,460| 100,0% Bulletin : 29/11/2010, 10-31/01/2011,
écarts % avec an-1 9.1% 8,0% -1,6% -8,8% 15,1% 28/02/2011 ; Mines & Carrieres :
dont Chine 355,790 422,660 489,899 500,312 573,567 626,654| 44,9% février 2011 : Slte Web Wor/dsteel'org)
écarts % avec an-1 18,8% 15,9% 2,1% 14,6% 9,3%
dont Japon 112,471 116,226 120,203 118,739 87,534 109,600| 7,9%
écarts % avec an-1 3,3% 3,4% -1,2% -26,3% 25,2% World Steel Association : évolution de la
dont reste de I'Asie 129,822 137,298 151,838 151,962 127,225 144,943| 10,4% production d'acier chez les dix plus grands
écarts % avec an-1 5,8% 10,6% 0,1%|  -16,3% 13,9% pays producteurs mondiaux
dont UE27** 195,462| 206,830 209,732| 197,999 138,834| 172,906 12,4% ol %
écarts % avec an-1 5,8% 1,4% -5,6% -29,9% 24,5% 2009 2010 09_'10
dont CEI 113,206 119,906 124,169 114,345 97,535 108,425| 7,8%
écarts % avec an-1 5,9% 3,6% 7.9%|  14,7% 11,2% Chine 573,60 626,70]  9,3%
dont Etats-Unis 94,807]  98,557]  98,102]  91,350]  58,196]  80,594] 5,8% Japon 87,50] 109.60] 253%
écarts % avec an-1 3,9% 0,5% 6,9%|  -36,3% 38,5% Etats-Unis 58,20 80,60 38,5%
dont reste Amériques 78,050 78,530 82,748 80,498 62,982 74,979 54% Russie 60,00 67,00 M1,7%
écarts % avec an-1 0,6% 5,4% -2,7% -21,8% 19,0% Inde 62,80 66,80 6,4%
dont reste du monde 66,988 71,189 74,598 73,918 66,588 77,359 5,5% Corée du Sud 48,60 58,50 20,4%
écarts % avec an-1 6,3% 4,8% -0,9% -9,9% 16,2% Allemagne 32,70 43,80 33,9%
monde sauf Chine 790,896 828,536 861,390 828,811 638,894 768,806 55,1% Ukraine 29,90 33,60 12,4%
écarts % avec an-1 4,8% 4,0% -3,8% -22,9% 20,3% Brésil 26,50 32,80 23,8%
* le total mondial 2010 de 1 413,596 Mt rapporté par Worldsteel (+ 16,6%) ne correspond pas a la somme Turquie 25,30 29,00 14,6%
région par région qui estde 1 395,460 Mt (+ 15,1 %)
** productions de la Bulgarie et de la Roumanie ajoutées a celle de 'UE25 pour 2005-2006 Reste du monde 206,36 265,20 28,5%
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ArcelorMittal et Nunavut Iron
Ore Acquisition Inc se sont
finalement partagés
IPacquisition de Baffinland Iron
Ore Mines Corp

Depuis la premiére OPA lancée le
22 septembre 2010, une compétition
acharnée a eu lieu entre le groupe
canadien Nunavut Iron Ore Acquisition
Inc (Nunavut Iron), déja actionnaire a
hauteur de 10,3 % de la cible, et le
groupe européen ArcelorMittal pour
prendre le contrble de la société cana-
dienne Baffinland Iron Ore Mines Corp
(BIOMC) qui détient les droits du gise-
ment de fer de Mary River.

Début 2011, Nunavut Iron -soutenu
par le fonds de capital-investissement
Energy & Minerals Group- en était a
une offre de 1,40 C$ I'action sur 49,7 %
du capital, soit un objectif de 60 %,
tandis qu’ArcelorMittal en était a une
offre de 1,40 C$ sur 100 % du capital.
Vers la mi-janvier, les deux concurrents
ont préféré s’unir pour mener au bout
'opération. Loffre commune est alors
de 1,50 C$/action, supérieure aux
offres précédentes. Elle valorise les
100 % de BIOMC a hauteur de
590 MC$ (446 ME€) et laisserait une part
de 70 % du capital a ArcelorMittal et
une part de 30 % a Nunavut Iron.

L'enjeu est le gisement multiple du
district de Mary River situé sur la pres-
qu’ile de Baffin, région appartenant au
Nunavut canadien. Le bilan précédent
des réserves et des ressources était de
365 Mt a 64,7 % Fe en réserves et de
500 Mt en ressources. L'étude de faisa-
bilité terminée en 2008 avait conclu sur
un investissement de 4 Md$ (avec un
trongon de voie ferrée pour évacuer le
minerai) pour un projet a ciel ouvert
d'une capacité de production de
18 Mt/an en phase |, a un codt
opératoire total de 14,62 $/t. La capa-
cité était relevable par la suite a
30 Mt/an.

Pendant la bataille pour le controle
de BIOMC, une mise a jour de I'étude
de faisabilité a été effectuée, mise a
jour qui abaisse quelque peu les
réserves cernées (tabl. suivant) et,
surtout, abaisse le profil d’exploitation.

Baffinland Iron Ore Mines Corp : nouveau
bilan des réserves et ressources du
gisement canadien de Mary River
Catégories Tonnage | Teneur
9 minerai (Mt)| Fe (%)
réserves prouvées 33,7 66,1
réserves probables 27,1 66,3
subtotal réserves 60,8 66,2
ressources mesurées 207 66,3
ressources indiquées 211 66,3
subtotal res. mesurées
+ indiquées 418 66,3
ressources inférées 213 66,9

Le groupe ArcelorMittal reste ferme
dans sa stratégie d’autosuffisance en
minerai de fer avec un objectif de 75 %
a terme. En 2009, les 40 Mt de minerai
de fer produites ont élevé son auto-
suffisance a 64 % grace, il est vrai, a la
contraction de la production d’acier
brut. La production 2010 de minerai de
fer du groupe devrait atteindre 50 Mt.
(Metal Bulletin : 10/01/2011 ; Mining
Journal : 31/12/2010, 14-21/01/2011 ;
Platt’s Metals Week : 03-17/01/2011)

PLOMB - ZINC

Prévisions de cours du plomb
pour 2011-2012 d’aprés MB
Apex

Metal Bulletin produit un « Analyst
Price Expectations » (Apex) qui fait un
bilan des tendances des cours des
métaux de base définies par une ving-
taine d’experts appartenant a divers
établissements spécialisés (cf. article
MB / Apex aluminium). La rédaction
d’Ecomine a retenu de ce panorama
prévisionnel les séries continues 2011-
2012.

Le contexte du marché du plomb
en bref — Les grandes caractéristiques
du marché du plomb, sa demande
dominée par la filiere des batteries
plomb-acide étroitement associée au
secteur automobile, son offre interdé-
pendante du zinc au stade minier et
comportant une part importante de
recyclé au stade du métal raffiné (44 %
au niveau mondial et jusqu’a 75 % chez
les producteurs occidentaux), de plus
dominée par les producteurs chinois,
compliquent l'exercice prévisionnel.
D’aprés l'lnternational Lead & Zinc
Study Group (ILZSG), le marché a été
en surplus en 2010 pour la 3™ année
consécutive (+ 37 kt) et il devrait le
rester en 2011 (+ 90 kt). En paralléle,
les stocks du LME étaient importants fin
2010 (207 kt) tout comme fin 2009.
Cela n’a pas empéché le cours moyen
annuel d’augmenter de 24,7 % en
2010, a 2169 $/t. En janvier 2011, le
cours est resté orienté a la hausse puis
il a reculé de 1 % en février. Avec une
moyenne mensuelle de 2531 $/t en
février, la hausse en deux mois (par
rapport a décembre 2010) est de
4,7 %.

L’Apex-plomb - Dans le cas du
plomb (fig. suivante, 15 réponses), les
prévisions sont quelque peu contras-
tées.

Pour 2011, elles sont presque
toutes (13/15) en hausse franche d’au
moins 12 %, correspondant a une
fourchette 2 320-2 800 $/t. Seuls VM
group-ABN Amro et RBC Capital
Markets ont prévu des hausses plus
modérées, respectivement de 7 % et
de moins de 1 %. La moyenne annuelle
prévisionnelle de 2 397 $/t marque une
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hausse de 17,9 % par rapport aux
2033 $/t de la moyenne 2010. A
I'échelle trimestrielle, si la tendance
générale est globalement haussiére
aux T3-T4, parfois aprés un point bas
au T2 comme chez Deutsche Bank et
Crédit Agricole, Macquarie anticipe un
point bas au T3 tandis que la Société
Générale a prévu au T4 un cours de
3000 $/t trés au-dessus du lot. La
moyenne arithmétique trimestrielle
reflete la tendance haussiére toutefois
interrompue au T2 (2383, 2 347,
2 396, 2 462 $/t).

Pour 2012, les prévisions se sont
avérées plus délicates avec 11 séries a
seule moyenne annuelle et avec
1146 $ séparant les valeurs extrémes,
les 2 161 $/t de RBC Capital Markets et
les 3 307 $/t de Credit Suisse. Le cours
annuel moyen est de 2 549 $/t, soit une
hausse de 6,2 % par rapport au prévi-
sionnel 2011. Cette hausse modérée
masque, en fait, des opinions trés
divergentes entre les valeurs extrémes
déja mentionnées ou entre les
anticipations de baisse de 10,6 % de
Credit Lyonnais SA et de hausse de
36,4 % de Credit Suisse. Une conver-
gence (11/15) s’établit sur une
fourchette 2 388-3 000 $/t. Sans
tendance trimestrielle nette, on peut
signaler le final trés haussier de MBR
dont le cours prévisionnel du T4 rejoint
les 3 300 $/t de la moyenne annuelle
de Credit Suisse. Avec une majorité de
prévisions uniquement annuelles, la
moyenne arithmétique trimestrielle
bouge peu (2539, 2557, 2537,
2 562 $it).

(Metal Bulletin : 24/01/2011,

28/02/2011 ; Platt’s Metals Week :
28/02/2011 ; Site web ilzsg.org)

Prévisions de cours du zinc
pour 2011-2012 d’aprés MB
Apex

Metal Bulletin produit un « Analyst
Price Expectations » (Apex) qui fait un
bilan des tendances des cours des
métaux de base définies par une ving-
taine d’experts appartenant a divers
établissements spécialisés (cf. article
MB / Apex aluminium). La rédaction
d’Ecomine a retenu de ce panorama

prévisionnel les séries continues 2011-
2012.

Le contexte du marché du zinc en
bref — La difficile reprise économique
des pays occidentaux continue de
peser sur leur sidérurgie et donc sur
I'usage de la galvanisation qui est le 1¢"
poste de demande du zinc. Par ailleurs,
il faut noter que la trop forte anticipation
de la reprise a contribué aux surcapa-
cités qui se retrouvent dans les stocks
(702 kt fin 2010 pour le LME). D’aprés
I'ILZSG, le marché a été en excédent
en 2010pour la 48me  année
consécutive (+ 264 kt) et il devrait le
rester en 2011 (+ 160 kt). D’autres
experts estimant, en février, que la
surcapacité ne devrait pas se résorber
avant 2013, une révision a la baisse
des prévisions de cours a suivi mais
sans impact immédiat. Malgré un
marché similaire en 2010, le cours du
zinc avait profit¢ du courant général
ascendant. |l était passé a 2 184 $/t,
soit 29,7 % de mieux qu'en 2009. En
janvier et février 2011, le cours est resté
orienté a la hausse. Avec une moyenne
mensuelle de 2488 $/t en février, la
hausse en deux mois (par rapport a
décembre 2010) est de 8,7 %.

L’Apex-zinc — Dans le cas du zinc
(fig. suivante, 16 réponses), de bonnes
convergences prévisionnelles existent
pour 2011 et 2012 malgré quelques
scénarios extrémes. Parmi ceux-ci,
notons le trés bas et uniforme 1 984 $/t
de RBC Capital Markets, les retourne-
ments inversés de Credit Suisse (de
2205 en 2011 a 3086 $/t en 2012) et
du Credit Lyonnais SA (de 2 425-2 535

a 2094 $/t), ainsi que la hausse de
1100 $ en huit trimestres de Deutsche
Bank dont le cours prévisionnel du T4-
2012 est projeté a 3 500 $/t.

Pour 2011, la prévision haussiere fait
la quasi-unanimité (15/16) puisque seul
RBC Capital Markets est en-dessous du
niveau 2010 (- 9,2 %). Un consensus
(15/16) correspond a la fourchette
2 205-2 800 $/t. Les 2431 %/t de la
moyenne  annuelle  prévisionnelle
représentent 11,3 % de hausse par
rapport aux 2184 $/t de 2010. Les
données trimestrielles différenciées indi-
quent un rebond du cours attendu au T4
tandis qu’il y a consolidation de la
moyenne arithmétique vers 2430 $/t
(2402, 2430, 2411, 2 483 $/t).

Pour 2012, deux fourchettes de
cours apparaissent, une large (13/16,
débarrassée des seules prévisions
extrémes) de 2 315-3086 $/t et une
plus étroite (10/16) de 2 436-2 800 $/t
qui encadre les 2637 $/t de la
moyenne annuelle prévisionnelle, soit
une hausse de 8,4 % par rapport aux
2 431 $/t de 2011. Des quatre séries a
données trimestrielles différenciées,
celles de MBR (de 2 650 a 3 000 $/t) et
de Deutsche Bank (de 2800 a
3500 $/t) sont nettement haussiéres
alors que celle du Crédit Agricole est
variable (entre 2600 et 2800 $/t) et
que celle de Credit Lyonnais SA est
baissiére. En raison de la majorité de
données annualisées, la moyenne
arithmétique trimestrielle progresse peu
apres le rebond a 2 611 $/t du T1-2012
(2611, 2640, 2632, 2 663 $/t).
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(L'Usine Nouvelle : 20/01/2011 ; Metal
Bulletin : 24/01/2011, 28/02/2011 ;
Platt’s Metals Week : 03/01/2011,
28/02/2011 ; Site web ilzsg.org)

METAUX D’ALLIAGE

ANTIMOINE

Fin février 2011, Pantimoine
métal a atteint 14 000 $/t

Contraintes environnementales,
recherche d’efficience énergétique,
concentration de l'outil de production,
fermeture des mines illégales, insuffi-
sance de l'offre de concentrés, sortie
difficile de conditions hivernales
marquées par une neige lourde, congé
annuel du nouvel an au début février,
anticipation d’'une nouvelle révision des
taxes... les raisons données a la
tension persistante sur l'offre chinoise
d’antimoine sont étonnamment denses.

Les prix des produits d’antimoine,
qui avaient repris leur tendance haus-
siére début 2009 apres la chute de la fin
2008, ont rebondi a partir d’avril 2010
(fig. suivante). Aprés des hésitations et
sur fond de tension liée a la nouvelle
politique chinoise limitant les volumes
de matiéres premiéres stratégiques
exportées, la hausse s’est accélérée a
partir de novembre 2010. Fin janvier
2011, le trioxyde se négociait vers
12 500 $/t alors que, fin février,
'antimoine métal (Régulus 99,65 % Sb)
était coté vers 14 000 $/t : c'est 155 %
de hausse par rapport a la cotation du
deébut 2008, soit 2,5 fois plus.

La Chine fournissant habituellement
plus de 90 % des besoins mondiaux, il
n’y a pas de solution de court ou méme
moyen terme a cette situation.
(Industrial Minerals : February 2011 ;

Metal Bulletin : 31/01/2011 ; Mining
Journal : 31/12/2010, 04/02/2011)

COBALT-NICKEL

Prévisions de cours du nickel
pour 2011-2012 d’aprés MB
Apex

Metal Bulletin produit un « Analyst
Price Expectations » (Apex) qui fait un
bilan des tendances des cours des
métaux de base (ou d'alliage pour le
nickel) définies par une vingtaine d’ex-
perts appartenant a divers établisse-
ments spécialisés (cf. article MB / Apex
aluminium). La rédaction d’Ecomine a
retenu de ce panorama prévisionnel les
séries continues 2011-2012.

Le contexte du marché du nickel
en bref — Le nickel est resté artificielle-
ment trop cher malgré des années de
marasme du marché des aciers inoxy-
dables, d’ou I'accélération des substitu-
tions (cf. Ecomine de novembre-
décembre 2010) qui a eu un effet de
double peine. Les projets nickel ont été
atermoyés, parmi lesquels les grands
projets de nickel latéritique a circuit de
récupération hydrométallurgique
(procédés HPAL ou PAL), tandis que
Vale Goro (Nouvelle Calédonie)
rencontrait de grandes difficultés a
passer a la production commerciale sur
ce type de filiere et que Vale Inco
subissait jusqu’au 8 juillet 2010 la plus
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longue gréve de lhistoire de son
complexe canadien de Sudbury (gréve
commencée le 13 juillet 2009). Cette
contraction de la production a amené le
marché 2010 en déficit, déficit estimé a
85000t. Néanmoins, les stocks au
LME s’élevaient a 135kt en fin
d’année, contre 158 kt fin 2009 et 78 kt
fin 2008.

Les experts prévoient pour 2011
une reprise de la demande dans le
contexte de la montée en puissance de
la production sidérurgique mondiale
avec effet d’entrainement sur celle
d’aciers inoxydables. S’il est prévu une
résorption de l'excédent du marché
malgré la remise en activit¢ de mines
arrétées (Black Swan par Norilsk et
Mount Windarra par Poseidon Nickel,
toutes deux en Australie occidentale,
etc.), la fourchette est large entre
I'excédent de 80 000 t prévu par 'INSG
et le déficit de 6 000 t de Standard Bank
car il y a des inconnues. Parmi ces
inconnues figurent la montée en puis-
sance de Vale Goro et les conditions du
démarrage du projet d’Ambatovy
(Madagascar) prévu pendant I'été
2011, mais sans mention de tonnage
par l'opérateur Sherritt International
alors que des experts ont cité 8 000 t.
Par ailleurs, on notera I'entrée du
groupe négociant Trafigura dans le
capital du producteur russe Norilsk
Nickel a hauteur de 8 %, type d’opéra-
tion qui est dans la mouvance actuelle
des marchés et dont I'impact ne peut
que pousser le cours a la hausse.

Le cours moyen annuel du nickel
est passé de 14758 $/t en 2009 a
21855%/t en 2010, soit une
augmentation de 48,1 %. En janvier et
février 2011, le cours est resté orienté a
la hausse. Avec une moyenne
mensuelle de 28 258 $/t en février, la
hausse en deux mois (par rapport a
décembre 2010) est de 17,0 %.

L’Apex-nickel - Dans le cas du
nickel (fig. page suivante, 17
réponses), on note que la majorité des
établissements consultés a préféré
établir des prévisions annuelles.

Pour 2011, un consensus (14/17)
correspond a la fourchette 22 000-
28 154 $/t. Les trois autres séries prévi-
sionnelles sont au-dessous (Numis,
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RBC Capital Markets) ou au-dessus
(Barclays). La moyenne arithmétique
annuelle est de 24 307 $/t, soit une
hausse de 11,2 % par rapport aux
21 855 $/t de la moyenne 2010. Les dix
séries apportant des informations
trimestrielles montrent une certaine
convergence en faveur d’'une tendance
baissiére depuis le T2, voire méme
depuis le T1, puis un rebond possible
au T4. La moyenne arithmétique est
baissiere sauf au T4 (24 671, 24 523,
23 878, 24 157 $1t).

Pour 2012, I'échelle prévisionnelle
s’élargit et il n'y a plus de consensus
sinon un large faisceau correspondant
a la fourchette 19 842-28 625 $/t. Seule
la série de Deutsche Bank est au-
dessus (maximum de 32 000 $/t au T2)
et celles de Scotiabank et de RBC
Capital Markets au-dessous (17 637 $/t
pour les deux). La moyenne annuelle
de 23289 $/t marque une baisse de
4,2 % par rapport aux 24 307 $/t de la
moyenne prévisionnelle 2011. Les
informations des quatre séries a
données trimestrielles étant un peu
contradictoires, on retiendra que les
moyennes arithmétiques trimestrielles
prévisionnelles indiquent la stabilité du
cours aprés une chute de 1000 $ au
T1 (23192, 23603, 23180,
23180 $1t).

(American Metal Market : February

2011 ; Metal Bulletin : 17-24/01/2011,
21-28/02/2011 ; Site web insg.org)

TUNGSTENE

La tension sur ’offre de
tungsténe perdure mais la

remontée des prix a éloigné
les acheteurs

Sur le marché chinois, le prix des
concentrés de tungsténe’! est passé de
16 742-17 043 $/t la semaine du 10
janvier a 17 294-17 446 $/t la semaine
du 24 janvier, conséquence d’une raré-
faction de l'offre principalement due a
des conditions hivernales difficiles. Par
contre, la raréfaction des produits
sortant des fonderies est expliquée par
la conjugaison de Tlinsuffisance des
concentrés, des arréts de production
pour maintenance et du congé
prolongé du nouvel an chinois
(premiére quinzaine de février).

D’aprés les producteurs, la tension
sur l'offre de concentrés devrait durer
jusqu'a mars 2011 et la tension sur les
productions  s'étendre au  2éme
trimestre. Il n'y a pas forcément de
conséquences sur le volume des
achats car, dans le cas de 'APT (330-
340 $/t par mtu, fob) ou du
ferrotungsténe (47-48 $/kg, fob), les
prix élevés ont éloigné les acheteurs.
Les producteurs ne sont pas inquiets
car ils savent aussi que les clients
devront reconstituer leurs stocks aprés
les fétes.

Quelques projets sont en dévelop-
pement pour atténuer cette situation de
dépendance a l'offre chinoise. Le projet
vietnamien de Nui Phao vient de faire
reparler de lui. La compagnie Masan
Resources, filiale de la société vietna-
mienne Masan Group Corp, vient de

T Concentrés a teneur standard pour le
marché chinois, car le prix en mtu
n’est pas fourni.

passer un accord avec un fonds d'in-
vestissement américain, Mount Kellett
Capital Management LP qui va lui
fournir un apport cash de 100 M$
contre une entrée dans le capital du
projet & hauteur de 20 %. Le reste du
capital reste détenu par Masan Group
(64 %) et Tiberon Minerals (16 %).
L'associé américain disposera aussi
d’une option de rachat des 16 % de
Tiberon dans un délai de trois ans.

Situé dans la province de Thai
Nguyen, le projet de Nui Phao aurait le
potentiel pour produire 5% de ['offre
mondiale et devenir une source de
métaux et minéraux importante a
I'échelle du pays. Outre le tungsténe, le
minerai contient cuivre, bismuth et fluo-
rine. Les réserves sont évaluées a
554 Mt a 0,21 % WO,, 0,19 % Cu,
0,09 % Bi et 8,5% F. La future mine
pourrait produire a une capacité non
précisée mais a trés faible co(t
opératoire pendant une durée de
16 ans. Le calendrier de développe-
ment actuel prévoit, contre un investis-
sement supplémentaire d’environ
290 M$, la construction de la mine pour
une mise en production d’ici janvier
2013.

Masan group a racheté en mai 2010
la majorité du capital du projet a son
développeur, la junior Tiberon Minerals,
a un prix non précisé. Tiberon Minerals
est une société détenue par le fonds
d’investissement vietnamien Dragon
Capital.

(Metal Bulletin : 17-24-31/01/2011 ;
Mining Journal : 28/01/2011 ; Site web
masangroup.com)

VANADIUM

Retour du projet vanadium de
Windimurra ?

La montée en puissance de la
production sidérurgique a redonné
espoir aux investisseurs détenant des
projets de gisements a métaux d’al-
liage, cas de la société Atlantic Ltd qui
est la détentrice depuis avril 2010 —via
sa filiale Midwest Vanadium Pty Ltd- du
projet vanadium de Windimurra situé
en Australie occidentale.
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Atlantic Ltd a signé en janvier 2011
un accord avec les sociétés Wengfu
Group et Element Commaodities pour la
vente de la totalité de la future produc-
tion de ferrovanadium pendant une
durée de cing ans. Wengfu Group
achétera le ferro-alliage a Midwest,
lequel sera commercialisé par Element
Commodities. Le prix sera déterminé
avec un mécanisme régulateur.

La junior Atlantic a acquis en avril
2010 cet actif auprés de Windimurra
Vanadium (ex-Precious Metals
Australia) mis en faillite au début 2009
et aussitdét entré sous administration
permettant de préserver la reprise
éventuelle de I'actif. La construction de
la mine était avancée a 85 % lors de la
mise en faillite.

Midwest Vanadium a lancé un appel
de fonds au marché, d’'un montant de
335 M$ sous forme d’obligations a
échéance de 2018.

(Metal Bulletin : 24/01/2011 ; Mining
Journal : 04/02/2011)

METAUX SPECIAUX

INDIUM

Nyrstar va construire dans sa
fonderie de zinc d’Auby
(France) une unité de
récupération d’indium

Trés demandé en raison de son
usage dans la fabrication des écrans
plats de type LCD et dans les cellules
photovoltaiques multicouches de type
CIGS (cuivre, indium, gallium, sélé-
nium), lindium va étre fabriqué en
France. Le groupe Nyrstar a choisi
d’installer l'unité de séparation dans sa
fonderie de zinc d’Auby (Nord). Ce sera
la premiére production d’indium pour
Nyrstar (qui compte cing fonderies-
raffineries de zinc dans le monde) et
une premiéere en France. Cette initiative
doit aussi servir a rentabiliser le site
d’Auby, sur lequel travaillent 285
personnes, dont la capacité de produc-
tion de zinc trés moyenne pése sur la
rentabilit¢ en comparaison d’autres
sites.

Le montant de [linvestissement
prévu est de 7,5 M€ pour cette unité qui
produira 40 t/an d'indium métal a pleine
capacité. Le concentré traité est en fait
le résidu du traitement du minerai dont
est extrait le zinc, résidu qui contient
encore du plomb, du cuivre, du cobalt,
de l'argent, de l'or, de lindium et du
cadmium. Les 160000 t/an de la
production de zinc cathode d’Auby
générent « plusieurs dizaines de
milliers de tonnes » de ce résidu. En
partenariat avec la société Terra Nova,
un procedé de traitement plus élaboré
a été mis au point, grace auquel la
pureté du métal obtenue est de
99,998 %.

Les ventes forcées d’indium par les
producteurs chinois avant la féte tradi-
tionnelle du nouvel an ont pesé sur le
prix, le produit a 99,8 % de pureté se
négociant vers 500 $/kg au début
janvier 2011. Puis, le prix est remonté
suite au retour de la tension sur l'offre
motivée par les rudes conditions hiver-
nales et les arréts des usines pour
congés et/ou maintenance.

Ces matieres premiéres indispen-
sables aux hautes technologies
peuvent perdre ce caractére indispen-
sable dans certains usages suite a ce
qu’il est convenu dappeler une
« rupture technologique », rare par
nature. Un laboratoire de R&D alle-
mand aurait réussi a remplacer I'élec-
trode transparente en oxyde d’indium et
d’étain des écrans tactiles par une
couche de polymére conducteur
renforcée de nanotubes de carbone.
Rappelons que lindium est toujours
inscrit dans les listes de métaux straté-
giques des pays qui ont des stocks ou
souhaitent en constituer.

(L’Usine Nouvelle : 17/02/2011 ; Metal
Bulletin : 10/01/2011 ; Mining Journal :
31/12/2010, 04/02/2011 ; Recyclage
Récupération : 14//02/2011)

SILICIUM

Redistribution des cartes sur
les marchés du silicium et du
ferrosilicium

Le silicium continue d'étre tres
demandé et il en devient de méme pour

le ferrosilicium dans le contexte du
rebond de la production sidérurgique.
C’est pourquoi on assiste depuis plus
d'un an au rachat de producteurs de
silicium par des industriels de la chimie
souhaitant sécuriser leurs besoins sur
le long terme (cf. Ecomine de
novembre-décembre 2010). Une autre
tendance se dessine qui est la restruc-
turation de l'outil de production avec
des producteurs de silicium / ferrosili-
cium ayant cédé des actifs qui lancent
de nouveaux projets dans des pays
attractifs pour un ou plusieurs motifs,
parmi la présence d’énergie bon
marché, le potentiel de développement
important (national, régional ou zone
économique) ou les colts opératoires
inférieurs aux standards occidentaux.

L'opération de rachat d’Elkem par
Bluestar Silicones (cf. Ecomine de
novembre-décembre 2010) a été rapi-
dement confirmée par les actionnaires
de ce dernier. Depuis décembre 2010,
des négociations avaient commencé
entre le conglomérat norvégien Orkla,
vendeur de sa filiale de production de
silicium Elkem, et le groupe Bluestar
Silicones, industriel chinois de la
chimie. Outre du silicium, Elkem produit
des alliages spéciaux, du ferrosilicium
et de la microsilice (« silica fume »
utilisée dans les mortiers, ciments,
bétons) dont il est le principal produc-
teur mondial. Les secteurs d’activité
d’Elkem entrant dans le périmétre de
vente sont Elkem Silicon Materials,
Elkem Foundry products, Elkem
Carbon et Elkem Solar mais pas Elkem
Energi. Le montant de I'opération est
de 2 Md$ et sa finalisation devrait inter-
venir durant le 18" semestre 2011 si les
autorités européennes et chinoises
concernées donnent leur autorisation.

Bluestar Silicones traite actuel-
lement 150 kt/an de silicium, dont
50 kt/an produits par ses propres
usines chinoises. Le rachat d’'Elkem lui
apporterait une capacité de 100-
130 kt/an de silicium et, surtout, lui
ouvrirait la porte d’autres marchés dont
le marché européen. Bluestar, dont le
chiffre d’'affaires a dépassé les 6 Md$
en 2010, est contrblée par la société
d’Etat chinoise ChemChina (80 % du
capital) et adossée au fonds d’investis-
sement américain Blackstone (20 %).



Avec la remontée de sa production
d’acier de 87 Mt en 2009 a 109 Mt en
2010, le Japon a importé en 2010 un
total de 0,515 Mt de ferrosilicium, prin-
cipalement de Chine, contre 0,295 Mt
en 2009. Si I'on reporte le ratio moyen
a la production mondiale d’acier, cela
évalue les besoins mondiaux de
ferrosilicium a prés de 6 Mt, avec des
clients plus attentifs la diversification de
leurs sources d’approvisionnement, a
'exemple du Japon.

Le producteur de silicium et ferro-
silicium américain Globe Specialty
Metals (GSM) qui a vendu, en
décembre 2009, 100 % de sa filiale
brésilienne et 49 % de son unité de
Virginie occidentale, a pour 2011 des
objectifs de production de 110 kt de
silicium et de 100 kt de ferrosilicium.
GSM a également en projet la cons-
truction d’'une unité de production de
silicium en Islande ou il a créé, en joint
venture avec la société Tomahawk
Development Co (85 %-15% du
capital respectivement), Icelandic
Silicon Corp dont I'unité de production
en construction (capacité de 40 kt/an)
sera opérationnelle a partir de la mi-
2013 pour approvisionner le marché
européen.

De son coté, le premier producteur
européen, FerroAtlantica, poursuit sa
stratégie de d’internationalisation de
son outil de production. Le groupe vient
d’acquérir en Chine le producteur
Mangshi Sinice Silicon Industry Co
dans l'objectif de porter sa capacité de
production de silicium dans ce pays a
100 kt/an d’ici 2013. Le montant de
'opération n’'a pas été dévoilé. La
fonderie, d’une capacité de 40 kt/an,
est arrétée. La direction du producteur
espagnol a annoncé son intention de
remettre rapidement au standard actuel
I'outil de production et de procéder au
redémarrage dans le courant du 2éme
trimestre 2011.

(Metal Bulletin : 17/01/2011,
21/02/2011 ; Platt’s Metals Week :
17/01/2011, 07-14/02/2011)

TERRES RARES

L’ordre de grandeur du déficit
d’offre de terres rares hors de

Chine pourrait passer de 20 kt
(oxydes) en 2010 a 30 kt en
2011, d’ou I'attention portée au
projet Mountain Pass de
Molycorp Minerals

Le probléeme de l'approvisionne-
ment en terres rares (TR) des indus-
triels occidentaux —du moins non
chinois- étant posé, on s’interroge sur
les chiffres réels des exportations
chinoises soumises a un quota. En
dernier ressort, il semble que le quota
2009 de 50 430 t (oxydes ou équivalent
oxydes) ait été ramené a 30259t en
2010, soit une réduction théorique de
40 %. De fait, les exportations
chinoises étaient quantifiées a 32 200 t
en fin du 3%Me trimestre 2010 ; il N’y a
pas de précision apportée sur la répar-
tition en termes de contenu minéral
détaillé (terres rares légéres ou lourdes,
lesquelles ?) mais il y a la mention
d’'une hausse de la valeur globale des
produits exportés de 130 %. Face aux
30 259 t du quota 2010, les experts ont
estimé les besoins non chinois a
50 000-55000t. Cet écart devrait
s’accentuer en 2011 avec un quota
ramené a moins de 30000t et une
prévision des besoins non chinois de
60 000 t.

D’ou limportance prise par lan-
nonce de la reprise des travaux miniers
a la mine de Mountain Pass (Etats-
Unis, Californie) peu avant la fin 2010.
Ce projet est développé par Molycorp
Minerals qui se présente comme le seul
producteur de terres rares de I'hé-
misphére occidental. Les opérations
minieres préparatoires de la phase 1
sont donc les premiers travaux miniers
depuis la fermeture en 2002. La cons-
truction de la nouvelle unité de
traitement d'une capacité de
20 000 t/an d’oxydes de TR en phase 1
a commencé, unité qui devrait étre
opérationnelle en 2012.

La production actuelle est basée sur
le traitement d’anciens stocks de
minerai. Le tonnage de 638t (oxydes
issus du traitement) commercialisé au
4éme trimestre 2010 est en hausse de
20 % par rapport a celui du trimestre
précédent, incluant également une
hausse significative du prix de vente
passé de 16,10 $/kg a 34,02 $/kg. Pour

'année 2010 compléte, le tonnage
commercialisé atteint 18831t. Il est
composeé de 203 t d’hydrate cérique, de
199t d’'oxyde de didymium (métaux
inclus), de 1297t de produits de
lanthane et de 184 t de produits divers.

Le resserrement programmé de
l'offre chinoise de TR a accéléré le
développement du projet. En
septembre 2010, Molycorp a fait la
promotion de la mise au point et du
lancement du procédé de purification
de l'eau XSORBXTM basé sur
l'utilisation de terres rares. Le 10
décembre, un accord a été signé avec
le groupe Sumitomo qui apportera
130 M$ au projet contre la livraison de
terres rares. Le 21 décembre, un autre
accord a été signé avec Hitachi pour
former rapidement aux Etats-Unis une
joint venture de fabrication d’alliages de
TR et d’aimants permanents. Le 24
janvier, le Comité de direction de
Molycorp a donné son autorisation pour
lancer la phase 2 du projet minier qui
correspondra a doubler la capacité d'ici
la fin 2013, soit 40 000 t/an.
L'investissement correspondant est
évalué a 250 M$.

(Engineering & Mining Journal :
December 2010 ; Industrial Minerals :
January 2011, February 2011 ; Mines
& Carrieres : janvier 2011 ; Mining
Engineering : January 2011 ; Mining
Journal : 21/01/2011 ; Recyclage
Récuperation : 31/01/2010 ; Site web
molycorp.com)

URANIUM

La tension grandit entre
grands fournisseurs de
minerai d’'uranium

En 2010, la filiére nucléaire a été
marquée par le fait que huit des douze
nouveaux chantiers de centrales
ouverts dans le monde (a fin
novembre) sont chinois et par la conso-
lidation du Kazakhstan comme produc-
teur n° 1 mondial d’uranium. Par
ailleurs, la guerre commerciale entre
les grands producteurs de minerai
(concentré « yellowcake ») et/ou de
combustible nucléaire semble s'intensi-
fier: la concurrence s’accroit et se
complexifie entre grands champions
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nationaux, influencée par les acteurs
nationaux ou privés cherchant a inté-
grer la filiere ou le marché

Le Kazakhstan a produit 17 803t
d’uranium en 2010, soit le tiers de la
production mondiale. La société d’Etat
Kazatomprom a elle-méme commer-
cialisé directement 9000t, ce qui la
place parmi les leaders mondiaux de la
mine d’uranium, tels Areva, Cameco ou
Rio Tinto. Cela confirme le role straté-
gique du potentiel kazakh qui est
attesté par I'existence d’accords signés
par le gouvernement avec tous les
grands acteurs de l'uranium, en particu-
lier Areva, Cameco et Rosatom.

La mise en construction d’'une
centrale nucléaire civile sur l'lle de
Hainan est la 8®™e en Chine cette
année et la 12¢me ay plan mondial. La
Chine, qui dispose de 13 centrales
nucléaires pour une capacité élec-
trique de 11 GW, a pour objectif
d’atteindre 80 GW au minimum a
'horizon 2020 et 120a 160 GW a
I’horizon 2030. La World Nuclear
Association estime que les besoins
chinois d’uranium concentré seront de
20 000 t/an vers 2020.

Le groupe canadien Cameco a
signé un nouvel accord commercial de
long terme avec le groupe China
Guangdong Nuclear Power Holding Co
pour la fourniture 29 Mib de yellowcake
d’ici a 2025. Guangdong Nuclear est un
acteur majeur sur le marché chinois,
opérant trois centrales nucléaires alors
que plus dune dizaine est en
construction (17 GW) et qu’une autre
dizaine est en projet. C'est le 2¢me
grand contrat passé par Cameco avec
un opérateur chinois, le premier ayant
été passé en juin 2010 avec une filiale
de la China National Nuclear Corp pour
fournir 23 MIb d’ici a 2020, CNNC étant
le principal opérateur du pays.

Les acteurs russes du nucléaire
sont également trés dynamiques. Le
groupe d’Etat Rosatom multiplie les
accords faisant intervenir les plus hauts
responsables nationaux. Parmi les neuf
accords signés avec la Mongolie, en
décembre 2010, figure la création d’'une
joint venture d’exploitation a 50 : 50 du
projet uranium de Dornod (un protocole
d’accord avait été signé en 2009). Le

projet Dornod pourrait entrer en
production en 2011. La Mongolie a
également signé des partenariats avec
la France et I'Inde et les groupes japo-
nais sont aussi présents. Rosatom a
signé avec la société Combustible
Nucléaire d’Ukraine un accord de créa-
tion d'une joint venture de production
de combustible (les réacteurs sont
d’origine russe) d’une future capacité
de 400 t/an. Enfin, Rosatom a proposé
a des sociétés indiennes de coopérer
dans tous les secteurs amont-aval de la
filiere nucléaire.

La filiale miniere de Rosatom,
Atomredmetzoloto (ARMZ), aprés avoir
acquis la compagnie Mantra (compte
dans ses actifs le projet uranium majeur
de Mkuju, en Tanzanie) a pris le contrdle
du groupe minier canadien Uranium
One (actifs uranium au Canada, en
Australie et aux Etats-Unis). L'objectif du
gouvernement russe est de faire
d’ARMZ le n° 2 mondial de la mine
d’'uranium d’ici 2015. Dans ce contexte,
le sidérurgiste russe Severstal a méme
essayé d’investir directement dans la
mine d’uranium puisqu'’il était en négo-
ciation en octobre 2010 avec la junior
australienne Berkeley Resources dont
les principaux actifs uranium sont espa-
gnols (les plus avancés étant
Salamanque et Caceres).

De son coté, fin 2010, le groupe
Areva a inauguré la nouvelle usine d’en-
richissement d'uranium sur le site de
Tricastin (Drébme et Vaucluse), procédé
a une augmentation de capital de
900 M€ et reconduit avec la SORAME /
CEIR le pacte d’actionnaires du groupe
Eramet. La direction d’Areva a été
invitée par le gouvernement frangais a
réfléchir au projet d'une réunion des
pbles miniers d’Areva et d’Eramet. Le
groupe travaille également sur le projet
d’ouvrir des partenariats pour I'exploita-
tion de ses mines, notamment au Niger
ou la future mine d’Imouraren pourrait
voir entrer des investisseurs chinois.
Enfin, Areva a lancé en Mongolie un
premier test de récupération in situ sur le
gisement prometteur de Dulaan Uul.

(Engineering & Mining Journal :
December 2010 ; Interfax-Russia &
CIS Metals and Mining : 16/12/2010 ;
L’Usine Nouvelle : 04-22/11/2010,
15/12/2010, 02/02/2011 ; Les Echos :
23/11/2010, 29/12/2010 ; Mines &
Carrieres : janvier 2011, février 2011 ;
Mining Journal : 05-26/11/2010,
17/12/2010 ; Sites web areva.com,
berkeleyresources.com.au)

DIAMANT et METAUX
PRECIEUX

DIAMANT

Avec I'acquisition de la mine
de Finsch, Petra Diamond en
est a son cinquiéme actif
acheté au groupe De Beers

Le groupe Petra Diamonds a
acheté au groupe De Beers la mine
de diamant sud-africaine de Finsch
pour un montant de 210 M$. En fait, la
transaction concerne 74 % de l'actif
puisqu’'un consortium du Black
Economic Empowerment va acquérir
26 % de la sociéeté exploitante comme
la législation sud-africaine I'exige.
C’est la cinquieme mine de diamant
achetée par Petra Diamonds au
groupe De Beers.

Située au Nord-ouest de Kimberley,
la mine de Finsch a une capacité de
production actuelle de 1,5 Mct/an, ce
qui va aussitdt plus que doubler la
production de Petra Diamonds qui est
d’environ 1,3 Mct/an. Petra Diamonds a
facilit¢ son investissement en faisant
appel au marché, plagant de nouvelles
actions pour un montant de 325 M$,
dont une partie seulement servira au
paiement de la mine. Les 48,1 Mct de
réserves et ressources de Finsch (dont
26,6 Mct de réserves) feront passer les
réserves-ressources globales du
groupe a 309 Mct.

Pour son 1¢" semestre fiscal 2010-
2011 (juillet a décembre 2010), Petra
Diamonds a produit 582 202 ct
(- 5,3 %), réalisé un chiffre d’affaires de
90,0 M$ (+ 44,2 %), un EBITDA de
20,2 M$ (- 47,0 %) et un bénéfice aprés
impdts de 24,5 M$ (- 35,4 %).



Dans le contexte de la reprise du
marché du diamant gemme en volume
et en prix, Petra Diamonds s’est fixé de
nouveaux objectifs de production, soit
4 Mct/an dans son année financiere
2013-2014 et plus de 5 Mct/an dans
son année financiére 2018-2019.

Les principaux actifs en production
de Petra Diamonds ont été acquis
auprés du groupe De Beers. On
compte quatre mines sud-africaines
avec Finsch, dont trois a ciel ouvert.
Koffiefontein a été achetée en 2007
(74 % du capital, ressources de
5,7 Mct, production de 60 000 ct/an et
expansion prévue a 117 000 ct/an),
Cullinan en 2008 (74 %, ressources de
203 Mct et expansion de production en
cours de 1,0a 24 Mct/an) et
Kimberley-souterrain en 2010 (74 %,
ressources de 7,5 Mct, production de
100 000 ct/an et expansion program-
mée a 180 000 ct/an). La mine tanza-
nienne de Williamson a été acquise en
2008 (ressources de 40 Mct, produc-
tion de 101 000 ct/an et expansion en
cours a 600 000 ct/an). Ses autres
actifs en production, acquis en 2005,
sont les trois « Fissure mines » situées
en Afrigue du Sud (ressources de
4,7 Mct, production de 74 000 ct/an).

Le groupe De Beers se sépare, lui,
d’actifs trop petits ou en fin de vie et
donc moins productifs et/ou moins
rentables. Ses objectifs d’expansion
sont le développement de la mine de
Jwaneng (projet d’expansion « Cut 8 »)
qui est la mine la plus riche du monde
(contenu global estimé a 100 Mct pour
une valeur de 15 Md$) et sur ses actifs
canadiens. En 2010, le groupe a
produit 32997 koz de diamants
(+ 34,1 %), réalisé un chiffre d’affaires
de 5877 M$ (+ 53,0 %), un EBITDA de
1428 M$ (+ 118,3 %) et un bénéfice
avant impdts et charges financiéres de
1039 M$ (+ 226,7 %).

(Mining Journal : 28/01/2011,

25/02/2011 ; Sites web debeers.com,
petradiamonds.com)

ARGENT

En 2010, le marché de I’'argent
a augmenté de prés de 15 %
en volume et le Mexique est

devenu le 1¢" pays producteur
mondial

D’aprés le Silver Institute, le marché
de l'argent a augmenté de 14,6 % en
volume en 2010, a 1056,7 Moz, soit
32 867 t (tabl. suivant). Rappelons que
le cours moyen annuel est passé de
14,7 $/0z en 2009 a 20,2 $/o0z en 2010
(+ 37,6 %) et qu'en ce début d’'année
2011 il reste orienté a la hausse.

Les dix premiers pays producteurs
cumulent 619,5 Moz sur le total de l'offre
miniere de 735,9 Moz, soit 84,2 %. Avec
128,6 Moz, le Mexique est passé en téte
devant le Pérou (116,1 Moz), suivis par la
Chine (99,2 Moz), I'Australie (59,9 Moz),
le Chili et la Bolivie (41,0 Moz chacun),
les Etats-Unis (38,6 Moz), la Pologne
(37,7 Moz), la Russie (36,8 Moz) et
I'Argentine (20,6 Moz).

Les dix premiéres compa-

Silver Institute : évolution 2009-2010 du marché de I'argent métal

gnies productrices cumulent
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256,1 Moz sur le total de I'offre

offre d'argent métal

miniére, soit 34,8 %. Avec
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La demande d’argent est constituée
a 46,1 % par les applications indus-
trielles, a 6,9 % par la joaillerie et a
9,6 % par les monnaies et médailles,
postes en hausse plus ou moins forte,
notamment le premier. Par contre, les
postes plus modestes photographie et
argenture sont en nette baisse tandis
que le poste « dehedging» des
producteurs est devenu nul.

L'offre d’argent est donc aussi en
hausse de 14,6 % (le mode de présen-
tation du marché est une balance a
I'équilibre). La production miniére y est
en hausse modérée de 2,5%, a
735,9 Moz, soit une part de l'offre de
69,6 %. Lautre poste important est le
recyclage qui est en hausse de 14,1 %
en volume, a 215,0 Moz, mais reste
stable en part d’offre, a 20,3 %. Les
ventes gouvernementales ont profité du
haut niveau de prix, triplant en volume,
tandis que le volume résultant du
« hedging » des producteurs est passé
de 0a 61,1 Moz. Ces deux derniéres
hausses ont contribué a baisser la part
miniere par rapport a 2009.

volumes, Cannington
(Australie, BHP-Billiton) a produit
38,6 Moz dargent et Fresnillo

(Mexique, Fresnillo plc) 35,9 Moz.

(Mining Engineering : February 2011 ;
Mining Journal : 31/12/2010,
25/02/2011 ; Platt’s Metals Week :
10/01/2010, 14/02/2011 ; Site web
silverinstitute.org)

OR

Le World Gold Council a fait le
bilan du marché de I’'or 2010

D’aprés le World Gold Council?
(WGC), le marché de l'or a augmenté
de 1,8% en volume en 2010, a
4 108,2 tonnes (tabl. page suivante).

2 Le WGC a changé sa présentation
habituelle. Principalement, le com-
partiment “offre” intégre les flux nets
achats/ventes gouvernementaux et
hedging/dehedging des produc-teurs.
Coté “demande”, les “produits ETF et
assimilés” ont été distingués du reste
de la demande qui devient “marchés
de gré a gré et autres flux déduits”.
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World Gold Council : évolution 2009-2010 du marché de I'or |mportar1te des

- 2o | 2995~ | o0 | 2070~ [Gcarn % « produits ETF et

onnes parts % parts % | 09-10 | assimilés » pourrait

offre d'or indiquer un demi-

production miniére 2584,3] 64,1%| 26588 64,7% 2,9% échec commercial
ventes nettes ..

gouvemementales 298]  0,7% 872 2,1% ns| Vis-a-vis de ces

métal recyclé 1672,2] 415%| 16527] 40.2%| -12%| produits et/ou le

Py - R ) _ _2 80, _ 0 Yz oA

net hedging-dehedging 252,2 -6,3% 116,1 2,8%| -54,0% report d'intérét des

de"lfa"t‘_’e df”d — investisseurs, mais

applications industrielles .

/ technologiques 373,2|  93%| 419.,6] 102%| 12,4% le WGC fait

joaillerie 1760,3] 43,6%| 20596] 501%| 17,0%| remarquer que les

lingots, monnaies et 338 tde 2010 sont la

. . 0, 0, 0, . P
médailles 742,8] 18,4%| 9950 24,2%| 34,0% deuxieme année
produits ETF et .
assimilés 617,1] 153%| 338,0] 8.2%| 452%| (derriere 2009) en
Marchés de gré a gré et termes de volume et
. P 0 0 0
flux divers déduits 540,6] 13,4% 296,0 7,2%| -45,2% que le tonnage total
ff:fxa‘:,fgf ol 4 034,11 100,0%| 4 108,2| 100,0% 1,8% de métal ainsi stocke
i) 3 0 y y 0 y 0 . y .

cours moyen "London fin 2010 était de 2

PM fix" en $/oz 972,3 12245 259%| 175t. Le reste

ns = non significatif informel de la

Rappelons qu’entre 2009 et 2010, le
cours moyen annuel est passé de
974 $/loz a 1226 $/oz (+ 259 %) et
qgu’en ce début d’année 2011l reste
plus que jamais orienté a la hausse :
les prévisions de cours moyen annuel
sont de 1450 $%/oz pour HSBC,
1475 $/oz pour la London Bullion
Market Association tandis que GFMS le
voit atteindre 1 600 $/oz d'ici la fin 2011
ou le début 2012.

L offre est constituée a 64,7 % par
la production miniére qui est en
hausse modérée de 2,9 %, a 2 658,8
t. Le reste vient du métal recyclé dont
la contraction de volume est
marginale, soit — 1,2 %, a 1652,7 t.
Le WGC fait le choix de placer dans le
compartiment offre le flux net des
ventes gouvernementales et le flux
net du hedging-dehedging des
producteurs qui sont tous deux néga-
tifs. Les banques centrales sont donc
revenues aux achats dor —ce qui
constitue un retournement remar-
quable aprés deux décennies de
ventes- tandis que le dehedging des
producteurs s’est poursuivi.

Si la demande d’or industrielle /
technologique a progressé de 12,4 %,
a 419,6 t, elle est trés éloignée du 1¢"
poste de demande qui est la joaillerie,
en hausse substantielle de 17,0 %, a
2059,6t, et méme du poste des
lingots, monnaies et médailles qui, pour
des raisons évidentes, est en hausse
robuste de 34,0 %, a 995,0 t. La baisse

demande, les « mar-
chés de gré a gré et autres flux divers
», est aussi en baisse importante.

Le bilan du WGC est aussi présenté
en termes de valeurs. Les montants de
l'offre et de la deman-de du marché de
I'or 2010 ont atteint 150 085 M$, soit une
hausse de 37,4 % par rapport aux
109 210 M$ de 2009 qui eux, repré-
sentaient une hausse de 2,2 % par
rapport au total 2008. C’est le résultat
principal de la hausse du cours de l'or,
dont le cours moyen annuel a augmenté
de 25,9% en 2010 contre 11,4 % en
2009.

Le détail de la demande par pays
est donné pour les postes « joaillerie »
et «lingots, monnaies et médailles ».
Dans le poste « joaillerie » (1 760,3 tau
total et montant « Europe sauf CEIl »
non indiqué), les principaux deman-
deurs d’or sont I'Inde (442,4 t), la Chine
(352,31), les pays du Moyen-Orient
hors Emirats Arabes Unis (226,51) et
les Etats-Unis (150,3 t). Dans le poste
« lingots, monnaies et médailles »
(742,8 t au total), les principaux deman-
deurs d’or sont I'Europe sauf CEI
(292,9t) avec une grande part pour
I'Allemagne et la Suisse, [Inde
(136,11), les Etats-Unis (114,3 1) et la
Chine (105,5 t) alors que le Vietnam est
en étonnante 5°Me position (58,2 t).
(Mining Journal : 14/01/2011,
18/02/2011 ; Platt's Metals Week : 03-
10-17-24-31/01/2011, 07-14-
28/02/2011 ; Site web wgc.org)

L’Erythrée a produit son
premier or moderne sur le site
de Bisha fin décembre 2010

Fin décembre 2010, Nevsun
Resources a produit sur le site de Bisha
le premier lingot d’or du projet et, aussi,
le premier lingot d’or de I'ére moderne
en Erythrée.

Situé a 150 km a 'Ouest de la capi-
tale Asmara, prés de la frontiére souda-
naise, le gisement de sulfures massifs
volcanogéniques a été cerné il y a huit
ans et la construction de la mine a
commencé en septembre 2008. Le
capital du projet est de 260 M$, partagé
entre Nevsun Resources (60 %) et
I'Eritrean National Mining Corp (40 %,
mais 30 % en part d'investissement).

Les tonnages de métaux récupéra-
bles a partir des réserves et ressources
du gisement doivent s’élever a 33,0t
d’or, 292 t d’argent, 333 kt de cuivre et
488 kt de zinc. La capacité de
production en oxydés prévue les 28
premiers mois de production est de
12,3t/an Au et 21,2t/an Ag, puis
passera les trois années suivantes a
1,2 t/an Au, 50 t/an Ag et 244 kt/an Cu
dans la zone de cémentation et, enfin,
a large dominante zinc et cuivre dans le
gisement primaire. Le colt opératoire
de la production d’or des premiéres
années devrait étre de 250 $/oz.

(Mining Journal : 31/12/2010 ; Site
web nevsun.com)

PALLADIUM - PLATINE ET
AUTRES PGM

Les fondamentaux des
marchés du platine et du
palladium toujours bien
orientés, que deviennent les
autres platinoides ?

La combinaison de la reprise des
ventes automobiles et de lintérét non
démenti des investisseurs pour les
métaux précieux continue de soutenir
les cours du platine et du palladium.
Apres les performances de 2010, les
cours des deux métaux précieux n’ont
cessé d’étre haussiers en janvier-
février 2011, le cours du platine étant
passé par un maximum de 1 860,5 $/0z
le 9 février et celui du palladium par un



maximum de 858,5 $/oz le 21 février.
De décembre 2010 a février 2011, le
cours moyen mensuel du platine a
augmenté de 6,7 % et celui du
palladium de 8,7 %. Loffre de platine
reste tendue malgré sa hausse de
volume alors que le cas de l'offre élas-
tique de palladium reste spécial (cf.
stocks russes).

Pour ce qui concerne I'évolution du
cours du platine en 2011, les experts du
London Bullion Market Association esti-
ment que le cours moyen atteindra
1813 $/0z, ceux de Barclay’s Capital
anticipent une valeur similaire,
1815 $/oz (fourchette de cours
minimum-maximum de 1 650-
1955 $/0z), tandis que ceux de
Goldman Sachs prévoient que le cours

facteurs influant sur les volumes, il faut
noter en particulier les progrés techno-
logiques qui permettent de réduire les
quantités utilisées de ces métaux tres
onéreux, argument souligné dans les
cas de l'iridium et de 'osmium.

La demande du marché du rhodium
est dépendante a 86 % de la filiere des
pots catalytiques du secteur automobile.
Le reste de la demande est constitué par
la chimie, le verre et des usages divers
dont la filiere électrique. Le marché est
excédentaire depuis 2008 et Johnson
Matthey anticipe un marché 2010 avec
un surplus équivalent au surplus 2009
de 241koz. Dou un prix remontant
difficilement des plus bas a 2 125 $/oz
atteints en aolt et septembre 2010,
apres le pic a 2 975 $/oz du 16 avril (fig.

(bougies d’allumage en paticulier) dont
le volume s’est fortement contracté en
2009 et des usages divers. Le marché
était a I'équilibre en 2009 selon Johnson
Matthey. La reprise du secteur automo-
bile semble donc la principale respon-
sable du 1¢" rebond du prix, commencé
en avril 2010, qui I'a poussé vers les 700
$/0z, puis du 2°™e rebond de janvier
2011, qui I'a poussé vers les 900 $/oz
(fig. suivante). Depuis le passage des
570 $/oz (pic atteint en 1998), le prix est
entré dans une zone jusqu’ici inconnue
et il est longtemps resté « collé » a la
barre des 700 $/oz. La tendance
haussiéere a repris le 21 octobre 2010 et,
depuis la mi-février 2011, la hausse s’est
brusquement accélérée, marquée par le

atteindra 2 000 $/oz d'ici la fin de suivante).Le niveau 3000
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passage des 1000 $/oz le 17 février et
l'arrivée en fin de mois a 1 075 $/oz.

La demande de ruthénium dépend
en particulier du secteur électrique dont
le volume s’est fortement contracté
depuis 2008 et la crise du secteur auto-
mobile. Cette part est descendue de
73 % en 2007 a 59 % en 2008 et 2009.
Le marché était néanmoins équilibré en
2009 selon Johnson Matthey. Le
schéma d’évolution du prix du ruthé-
nium ressemble quelque peu a celui du
rhodium (fig. bas de page précédente).
Un pic a 245 $/oz a été atteint autour de
la seconde quinzaine de mai 2010 et
un plus bas de 175 $/oz du 18 octobre
au 2 décembre. A la différence du prix
du rhodium, celui du ruthénium n’a pas
bougé depuis ses 180 $/oz du 3
décembre 2010. C’est un niveau qui est
encore bien au-dessous des prix de la
période 2007-2008, méme si on exclut
le pic a 880 $/0z du début 2007.
(Johnson Matthey : bilan annuel
« Platinum 2010 » ; Mining Journal :
28/01/2011, 18/02/2011 ; Platt’'s Metals
Week : 10-17-24/01/2011, 07-14-
28/02/2011 ; Site web
platinum.matthey.com)

MINERAUX INDUSTRIELS &
MATERIAUX DE
CONSTRUCTION

Céramiques avancées : Saint-
Gobain a vendu sa division

« Céramiques avancées » a
CoorsTek

Dans un bref communiqué en date
du 3 janvier, le groupe Saint-Gobain a
annonceé la finalisation au 31 décembre
de la vente de sa division des
« Céramiques avancées » (faisant
partie de sa branche d’activité des
« Matériaux Céramiques ») a la société
américaine CoorsTek pour un montant
de 245 M$ (200 ME€). Il a fallu attendre
'approbation des autorités de la
concurrence des Etats-Unis et du Brésil
pour valider cette opération qui avait
été annonceée le 28 juin 2010.

Saint-Gobain, parmi les leaders
mondiaux des matériaux pour I'habitat,
a reéalisé un chiffre d’affaires de
37,8 Md€ et un bénéfice net de
0,617 Md€ en 2009 et, respectivement,

de 40,1 Md€ et de 1,335 Md€ en 2010.
L'opération entre dans le cadre de son
désendettement. La division cédée
emploie plus de 1100 personnes
réparties sur 14 sites en Europe,
Amérique et Asie. Elle fabrique des
composants tels les allumeurs a
surface chaude, des piéces électro-
céramiques pour I'électroménager, des
billes pour roulements a hautes perfor-
mances, des joints pour les pompes a
eau utilisées dans I'automobile, etc.

Implantée en Amérique du Nord, la
société CoorsTek est le leader mondial
de la production de céramiques tech-
niques, produits s’appliquant dans tous
les domaines, défense, santé, automo-
bile, aéronautique, production d’éner-
gie, télécommunications et autres.

(Mines & Catrrieres : février 2011 ; Site
web saint-gobain.com)

Ciment international : Ciments
Frangais devient filiale directe
d’lItalcementi

En juin 2010, 'OPA d’ltalcementi
sur Ciments Frangais n’avait pu
aboutir en raison de I'opposition d’ac-
tionnaires américains de Ciments
Francais. Le rachat des parts améri-
caines a été réalisé en mars-avril
2010. Le 23 décembre 2010, un
communiqué de Ciments Francais a
fait savoir que I'’Assemblée générale
des actionnaires avait approuvé I'ab-
sorption de la Société Internationale
Italcementi France (SIIF). Cette
opération simplifie la liaison entre la
sociéeté meére ltalcementi et sa filiale
Ciments Francais par la suppression
de 'étage SIIF, Italcementi conservant
le méme nombre d’actions et les
mémes droits de vote. L’actionnariat
de Ciments Francais fait ressortir une
majorité de 81,9 % pour le groupe
italien, une part de 0,4 % d’autocon-
tréle de la filiale francaise et 17,7 %
d’actions dans le public.

Le chiffre d’affaires consolidé de
Ciments Francgais pour 2010 s’éleve a
4 171,3 M€, soit — 1,0 % en brut par
rapport a 2009 et — 3,9 % a périmétre
constant. La baisse a été plus impor-
tante dans l'activité granulats que dans
I'activité ciment. Le bénéfice net a fléchi
de 5,8 %, descendant a 317,9 M€.

(Mines & Carrieres : novembre 2010 ;
Site web cimfra.fr)

Phosphates et potasse : fusion
en vue des deux compagnies
russes Uralkali et Silvinit pour
créer le 3¢me géant mondial de
la mine de potasse

Comme le marché l'avait anticipé,
les deux compagnies russes OJSC
Uralkali et OJSC Silvinit devraient
fusionner pour donner naissance au n°
3 mondial de la mine de potasse, avec
environ 17 % de l'offre, au terme de
manceuvres commencées pendant
I'été 2010.

C’est 'homme d’affaires Suleiman
Kerimov qui a été la cheville ouvriere de
opération. En juin 2010, 'lhomme d’af-
faires Dimitry Rybolovlev a vendu ses
53,2 % du capital de la société Uralkali,
privatisée en 1992 et représentant
aujourd’hui 9 % du marché mondial des
fertilisants potassiques. Environ 25 %
du capital ont été repris par
S. Suleiman via sa holding Kaliha
Finance Ltd. Dans le méme temps,
I'hnomme d’affaires a acheté des actions
de la société Silvinit, pour un montant,
encore, de 25 % du capital. En ao(t,
deux sociétés dont les investisseurs
sont supposés proches des intéréts de
S. Suleiman, ont respectivement
acheté 20 % et 24 % du capital de
Silvinit.

Le 20 décembre, était faite une
déclaration commune annongant la
fusion a I'amiable. L'opération est
basée sur le rachat en cash par Uralkali
de 20 % du capital de Silvinit au prix de
1,4 Md$ et la récupération du reste
sous forme d’attribution d’actions de la
société élargie Uralkali. Les action-
naires des deux sociétés ont approuvé
en assemblées générales la fusion le 4
février 2011 et, le 28 février, était
validée Il'acquisition par Uralkali des
20 % de Silvinit. Il reste a obtenir toutes
les autorisations nécessaires des auto-
rités russes compétentes et, égale-
ment, des autorités de la concurrence
des pays important les produits des
deux sociétés. Fin février, certains
actionnaires minoritaires ont contesté
les termes de la fusion devant le



tribunal de commerce russe compé-
tent.

La nouvelle entité créerait un mono-
pole de la production de potasse en
Russie qui détient 35 % des réserves
mondiales selon I'USGS. Elle aurait
une capitalisation de prés de 24 Md$,
soit 7 Md$ pour Silvinit et donc 17 Md$
pour Uralkali. La capacité globale de
production de 10,6 Mt/an en ferait le
3¢me producteur mondial de potasse
derriere PotashCorp et Mosaic Co. En
2010, le retour de la demande de fertili-
sants a quasiment ramené les produc-
tions de potasse au niveau d'avant la
crise, soit 5,1 Mt pour Uralkali et 5,2 Mt
pour Silvinit, 'essentiel étant exporté
(84 % des ventes globales exportés
lors du 1" semestre 2010, vers le
Brésil, la Chine, 'Inde et divers pays
d’Asie du Sud-est). Des expansions de
capacités sont en cours qui reléveront
en 2012 celle d’'Uralkali a 7 Mt/an et
celle de Silvinit a 6 Mt/an.

(Industrial Minerals : February 2011 ;
Mines & Carrieres : février 2011 ;
Mining Engineering : February 2011 ;
Mining Journal : 31/12/2010,
21/01/2011 ; Sites web k-plus-s.com,
siriusminerals.com, uralkali.com,
usgs.gov)

Phosphates et potasse :
I’actionnaire principal du géant
américain des engrais Mosaic
Co cédera sa participation d’ici
deux ans

Le groupe américain Mosaic Co,
grand producteur de potasse et de
phosphates, n° 2 mondial des fertili-
sants, a fait savoir que son actionnaire
principal allait vendre sa participation,
ce futur retrait ouvrant la porte aux
spéculations sur une nouvelle étape
possible de la consolidation du secteur.
Mosaic Co pourrait intéresser le groupe
anglo-australien BHP-Billiton aprés
I'échec de son OPA sur PotashCorp, ou
encore le groupe brésilien Vale, a
moins que des challengers aient les
moyens de surenchérir, des groupes
chinois, biélorusses, I'allemand K+S ou
le norvégien Yara.

Linitiative du désengagement est
venue du fonds de bienfaisance qui
gére les intéréts post mortem de I'héri-
tiere du groupe privé Cargill Inc

décédée en 2006. Cargill Inc, groupe
spécialisé dans les fertilisants et I'agro-
alimentaire, détient 286 millions
d’actions Mosaic Co, soit 64 % du
capital estimés a 24,3Md$ qui
valorisent les 100 % a 38 Md$.

Le plan de vente par Cargill de ces
actions se fera en deux opérations
principales réparties sur les 30 mois
suivant la validation du processus. La
premiére, d’échéance a 15 mois, sera
la vente de 157 millions d’actions dont
107 millions réservées au désendette-
ment du groupe. La seconde sera la
vente des 129 millions d’actions
restantes d’ici la date butoir des 30
mois. Les sommes issues de la cession
doivent étre distribuées a des ceuvres
caritatives.

Lors de sa derniére année fiscale,
Mosaic Co a réalisé des ventes de
11 Mt de phosphates et de 5,5 Mt de
potasse, un chiffre d’affaires de
6,8 Md$ et un bénéfice net de 827 M$.

(Les Echos : 25/01/2011 ; Mining
Journal : 21/01/2011)

Phosphates et potasse : la
recomposition du secteur des
engrais minéraux est en cours

La recomposition du secteur des
engrais minéraux suit le courant de la
mondialisation qui a accessoirisé le
probléme du transport3. L'augmentation
des capacités nourricieres des terres
cultivables accompagne I'augmentation
de la population de la planéte et de son
niveau de vie. Le nécessaire agrandis-
sement des surfaces cultivables et
'amélioration du rendement, de pair
avec le maintien des qualités nourri-
cieres des sols, sont autant d’argu-
ments attestant du potentiel de
développement du secteur des engrais
minéraux. La mise en culture intensive
de vastes surfaces non exploitées ou
sous-exploitées (cas en Afrique méri-

8 Méme si les distances ont un role dans
le transport de ces pondéreux (priorité
au marché domestique ou régional), le
contexte (répartition des concen-
trations géographiques des ressources
et des besoins), les conditions (terre,
mer) et la conjoncture économique
ont tendance a accessoiriser le
probléme.

dionale et en Amérique du Sud) par des
intéréts publics ou privés étrangers
sécurisant leurs approvisionnements
sont autant d’exemples de la globalisa-
tion de I'agriculture.

D’aprés I'International Fertilizers
Industry Association, la hausse de la
demande de fertilisants potassiques en
2011 devrait atteindre 4,3 %, au-
dessus de celles des fertilisants
phosphoreux et azotés, en raison de sa
plus forte contraction en 2008-2009. En
effet, la demande de potasse a chuté
de 50 % en 2009 et augmenté de 53 %
en 2010, retrouvant son niveau d’avant
la crise économique mondiale. Au
cours des trois derniers mois de 2010,
le prix de la potasse du Saskatchewan
est passé de 374 $/t a 450 $/t.

L'extraction des matiéres minérales
de base des engrais, potasse et
phosphates (la troisieme catégorie, les
engrais azotés, est fabriquée a partir de
gaz ammoniac obtenu par synthese),
garde un cadre géographique et
national. Une quinzaine de pays détien-
nent I'essentiel des réserves connues
(fig. suivante, cf. USGS*). Dans ce
panorama, trois pays se distinguent, le
Canada dispose de 46 % des réserves
de potasse et la Russie 35 %, tandis
que le Maroc (+ le Sahara occidental)
dispose de 77 % des réserves de
phosphates.

Il est également intéressant de
considérer la répartition en termes de
tonnages compte tenu des remarques

4 Le dernier bilan de I’USGS (janvier
2011) change considérablement le
panorama précédent des engrais
minéraux au titre des réserves ou des
ressources (traductions approxima-
tives des distinctions établies par
I’USGS). Les réserves de potasse sont
passées de 8 500 a 9 500 Mt -stables
pour la Canada mais revues nettement
en hausse en Russie et nettement en
baisse en Allemagne- et les ressources
mondiales sont restées a 250 000 Mt
(250 milliards de tonnes). Les
réserves de phosphates sont passées
de 16 000 a 65 000 Mt -le Maroc
représente les trois quarts des réserves
de phosphates au lieu de 43 %
précédemment- tandis que le montant
des ressources n’est pas évoqué.
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qui ont été faites sur le transport des
engrais (fig. suivante).

Toujours d’aprés 'USGS, la produc-
tion mondiale de phosphates est
passée de 161 Mt en 2008 a 166 Mt en
2009 (+ 3,1 %) et a 176 Mt en 2010
(+ 6,0 %). Celle de potasse (équivalent
K,O) est passée de 35,0 Mt en 2008 a
20,8 Mt en 2009 (- 40,6 %) et a 33,0 Mt
en 2010 (+ 58,7 %).

L'existence de grands groupes
(PotashCorp of Saskatchewan, Mosaic
Co, Office Chérifien des Phosphates...)
liés a une activité primordiale atteste de
lavancement de la concentration du

secteur avant I'impulsion donnée par le
« supercycle » des matiéres premiéres.
La médiatisation de la concentration
dans le secteur des engrais a
commenceé avec les opérations d’acqui-
sition des grands groupes miniers
diversifiés, qu'ils aient déja cette activité
en portefeuille depuis des années (cas
de Vale qui a complété son portefeuille
en janvier 2010 en rachetant les actifs
de fertilisants minéraux du groupe
brésilien Bunge) ou depuis peu (cas de
BHP-Billiton qui a fait sa 1™ acquisition
en 2007 et a acquis en 2008 le grand
projet canadien de Jansen). Rappelons
I'opération inverse de Rio Tinto qui a

Afrique du Sud %3 Répartition des
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emagn.e i 1’6;4’ mondiales connues
Australie | 8505 de phosphates et de
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Jordanie décembre 2010), la
Maroc + W- fusion russe Silvinit-
Sahara Uralkali en bonne
Russie voie et ['évolution
, de l'actionnariat de
Syrie . .
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12 pays ci- (cf. articles précé-
dessus ,
dents), d’autres
total mondial

opérations ont eu
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Via sa filiale K+S Canada Holdings
Inc, le groupe allemand K+S AG a lancé
en novembre 2010 une OPA amicale
sur un autre mineur canadien, Potash
One Inc. Loffre valorise la cible a 434
MC$ (428 M$, 311 M€), accordant aux
actionnaires une prime de 31,3 %. Le
19 janvier 2011, K+S annoncait détenir
81 % des actions de Potash One et, le
7 février, 90,9 %. L'opération de rachat
automatique des actions restantes
devrait prendre 90 jours. Parmi les
leaders mondiaux des fertilisants et
producteur mondial n° 1 de sels miné-
raux, K+S devient le plus grand produc-
teur de potasse européen avec des
actifs canadiens importants en termes
de volume (objectif de 2,7 Mt/an de
potasse pour le seul projet Legacy situé
au Saskatchewan) et d’accés au
marché nord-ameéricain.

Si les opérations Uralkali/Silvinit et
K+S/Potash One sont validées, la filiere
potasse se trouverait concentrée a plus
de 50 % entre quatre acteurs majeurs,
PotashCorp of Saskatchewan, Mosaic,
Uralkali et K+S.

Acteur de moindre rang mais non
moins international, Sirius Minerals a
annoncé en janvier 2011 l'acquisition
de York Potash Ltd, société britannique
qui développe un projet potasse prés
de la mine en activité de Boulby (North
Yorkshire, Angleterre). L'opération s’ef-
fectuera par absorption de York Potash
via [attribution d’actions nouvelles
Sirius pour un montant évalué a 25 M£
(41 M$, 28,4 M€). Le projet aura une
taille importante compte tenu du poten-
tiel annoncé sur deux cibles, une de 3,3
a 6,0 milliards de tonnes constituée a
67-94 % de polyhalite (19-27 % K,S0,)
et une de 330 a 400 Mt a 35-40 % de
sylvite (KCI). Sirius est une société
diversifiée dans I'exploration et I'exploi-
tation de la potasse, listée sur 'AIM
londonien et dont les actifs sont loca-
lisés aux Etats-Unis (Dakota du Nord),
en Australie (Australie occidentale,
Queensland) et maintenant au
Royaume Uni.

(Industrial Minerals : January 2011,
February 2011 ; Mining Journal :

21/01/2011 ; Sites web k-plus-s.com,
siriusminerals.com, usgs.gov)



EAUX MINERALES

Pas d’articles ce mois-ci
RECYCLAGE

Certains débris métalliques
actuellement considérés
comme déchets pourront sortir
de cette catégorie pour étre
recyclés par I'industrie
métallurgique

Certains débris métalliques jusqu'a
présent considérés comme déchets
pourront dorénavant sortir de cette
catégorie pour étre recyclés par l'indus-
trie métallurgique, s'’ils répondent a un
certain nombre de critéres techniques
établis par un nouveau réglement du
Conseil de I'Union européenne. Les
débris de fer, d'acier et d’aluminium
cesseront d’étre des déchets a condi-
tion de satisfaire a des impératifs tech-
niques et de pureté imposés par le
traitement sidérurgique, ainsi qu’aux
normes environnementales en vigueur.

Les critéres établis concernent les
déchets de fer et d’acier, d’'une part et
les déchets d’aluminium d’autre part
avant, pendant et a lissue de I'opéra-
tion de valorisation. Les débris destinés
a étre valorisés ne peuvent pas, en
particulier, comporter de limaille et de
chutes contenant de l'huile ou des
émulsions huileuses, ni de barils ou de
conteneurs ayant contenu de I'huile ou
des peintures provenant de véhicules
hors d'usage. Le traitement des
déchets doit s’effectuer conformément
aux critéres précisés dans le réglement
(dégainage des cables électriques,
capture des chlorofluorocarbones des
équipements mis au rebut, etc.). Les
débris de fer et d’acier et les débris
d’aluminium sortant de la station de
valorisation ne doivent pas présenter
plus de 2 % et 5 % en poids de corps
étrangers, respectivement. Sont consi-
dérés comme corps étrangers les
métaux non-ferreux- ou autres que
laluminium dans le cas des débris
d’aluminium- et non métalliques, les
matériaux combustibles non métal-

liques (caoutchouc, bois, etc.), les
éléments non conducteurs d’électricité
de taille supérieure a celle d’'une brique
(morceaux de pneus, béton, etc.), les
résidus de soudage, etc.

Si de nouvelles obligations sont
introduites au niveau du controle des
déchets, de leur admission jusqu’a leur
sortie des opérations de valorisation,
elles restent néanmoins simples :
inspection visuelle réalisée par du
personnel compétent, pesage d’échan-
tillons de fraction stérile (au moins 2
fois par an), mise en oceuvre d'un
systéme de gestion de la qualité, etc.

Le réglement, qui entrera en
vigueur aprés sa publication au Journal
officiel de 'Union européenne prochai-
nement, devrait contribuer a améliorer
’approvisionnement en matiéres
premiéres sur le marché européen.
(Recyclage : 21/02/2011 ; Site web

register.consilium.europa.eu : réf.
5121/11)

Recyclage des terres rares
contenues dans les lampes
fluocompactes usagées

Les terres rares existant générale-
ment sous formes de traces dans la
composition des produits qui les utili-
sent, leur récupération n’a pas vrai-
ment été une priorité jusqu’'a 2009.
Selon une étude menée par I'OKo-
Institut en Allemagne, aucun cas de
recyclage de terres rares a partir de
produits en fin de vie n’a été répertorié
en 2009. Cependant, face a de possi-
bles difficultés d’approvisionnement
futures et a une forte augmentation
des prix, cette situation pourrait bien
évoluer rapidement.

Les travaux de R&D se multiplient
afin de développer de nouvelles tech-
nologies permettant la récupération
et/ou la séparation des terres rares a
partir de dispositifs usagés ou de
déchets engendrés lors de leur fabrica-
tion, tels que les aimants magnétiques
permanents, trés consommateurs de
certaines terres rares (Dy, Nd, Tb).
L'Université de Tokyo, pour ne citer

qu’un exemple, vient de mettre au point
un procéde d’extraction sélective par
voie séche permettant la récupération
(80 %) du néodyme contenu dans des
débris d’aimants.

Le recyclage industriel des terres
rares contenues dans les ampoules
fluocompactes usagées par la société
Rhodia est, lui, sur le point de devenir
une réalité - dés le premier semestre
2012 - dans ses usines de Saint-Fons
et de La Rochelle. Le traitement (sépa-
ration et purification) des luminophores
contenus dans ce type d’ampoules qui
consistent en des mélanges de compo-
sitions variées de terres rares (Eu, Y,
Tb) et d’additifs a été développé dans
les laboratoires du groupe.

En France, la collecte des
ampoules fluorescentes usagées et le
stockage contrdlé des poudres lumino-
phores sont organisés par [|'éco-
organisme Récylum SAS qui fournira la
matiére premiére a Rhodia. Le volume
de lampes usagées collecté en 2010 a
atteint 3 650 tonnes, ce qui représente
une progression d’environ 5 % par
rapport a 2009. La plupart des compo-
sants des lampes fluorescentes
compactes (LFC) pouvant étre réuti-
lisés (métaux, verre, plastiques et
mercure), leur taux de recyclage est
supérieur a 90 %. Seules les poudres
fluorescentes, qui représentent de 1 a
4 % du poids de la lampe, sont stoc-
kées en attendant d’étre traitées. En
2010, le réseau de collecte a pratique-
ment doublé en anticipation de l'arrivée
en fin de vie des ampoules actuelle-
ment en usage et parce que les quan-
titts de Iluminophores récupérées
augmentent @ mesure que s’accroit
I'utilisation de ce type d’ampoules. Le
nouveau procédé de Rhodia devrait
porter le taux de recyclage a 98 %.

Selon Hervé Grimaud, directeur
général de Récylum SAS, on il est
possible d’extraire 15 tonnes d'yttrium,
1tonne de terbium et 1tonne
d’europium a partir de 4 000 tonnes de
lampes recyclées.

(Sites web recyclum.com ;
rhodia.com ; oeko.de)
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QUESTIONS MULTILATERALES

PERIMETRES ECONOMIQUES

Chine et Inde : deux géants
démographiques aux
stratégies de développement
différentes

En tant que trés grands pays
émergents, la Chine et I'lnde se sont
positionnées comme les locomotives
de I'économie mondiale, le premier
étant plus avancé que le second de ce
point de vue. Toutes deux civilisations
remarquables millénaires aux popula-
tions dépassant le milliard de
personnes, les deux nations ont
cependant emprunté des stratégies
de développement différentes.

Le PIB de la Chine a atteint 5 745
milliards de dollars en 2010, soit un
taux de croissance du PIB de + 10,4 %,
lequel est anticipé pour 2011 a + 9,5 %.
C’est le pays des grands bouleverse-
ments menés a un rythme relativement
rapide grace a une gouvernance forte
et trés centralisée.

Le PIB de I'inde s’est élevé, lui, a
1 430 milliards de dollars en 2010, soit
un taux de croissance de 9,6 % qui
devrait passer a + 8,3 % en 2011. Le
pays progresse dans son dévelop-
pement social et économique « a pas
mesurés », donnant au temps une forte
importance pour éviter toute rupture ou
traumatisme pouvant donner lieu a un
rejet du progres.

Ces deux pays sont les nouveaux
ateliers du monde, la Chine étant plut6t
considérée comme grande manufactu-
riere de biens d’équipements et I'lnde
plutdt spécialisée dans les services,
notamment les services informatiques.

Un état simplifié de la répartition de
leurs PIB a 29 ans dintervalle fait
ressortir les grandes différences
(tableau suivant).

Evolution comparée des composantes (en %) du PIB

pour I'Inde et la Chine entre 1980 et 2009

1980

2009

Industrie 28 %

29%

INDE  |Agriculture 35 %

16 %

Services 37 %

55 %

Industrie 36 %

52 %

CHINE |Agriculture 38 %

9%

Services 26 %

39 %

Source : Mining Journal

En Inde, la part de lindustrie est
restée stable (+ 1 point en part de PIB)
tandis que celle des services a pris son
importance actuelle qui dépasse les
50 % (+ 18 points). L'agriculture a enre-
gistré un recul notable (- 19 points).

En Chine, la part de l'industrie s’est
renforcée pour dépasser les 50 % du
PIB (+ 16 points), tandis que les
services augmentaient plus modéré-
ment (+ 13 points). En contrepartie, la
chute de la part de I'agriculture a été
énorme (- 29 points).

(L'Usine Nouvelle 20/01/2011 ; Mining
Journal : 18/02/2011)

Hausse des taxes sur
I’exportation du minerai de fer
indien : le gouvernement
indien privilégie le
développement des
infrastructures nationales

ATloccasion de I'annonce du budget
national pour I'année fiscale 2011-2012
(18" avril  2011-31 mars 2012),
M. Pranab Mukherjee, le ministre des
finances indien, a proposé une unifica-
tion et une augmentation des taxes sur
les exportations de minerais de fer. La
taxe de 5 % sur les fines et celle de
15 % sur le lump seront portées a un
taux unique de 20 %. Par contre, les
exportations de pellets de minerais de
fer, produits a valeur ajoutée, seront
exemptées de taxes.

Par cette mesure, le gouvernement
fédéral indique clairement que le déve-
loppement des infrastructures natio-

nales passe par une valorisation
des matiéres premiéres matieres
sur le territoire national.

Les exportateurs estiment
que cette taxe leur codtera entre
20 et 30 $/t supplémentaires, soit
au moins 4 fois la valeur de leur

marge actuelle sur la base du
prix actuel de 150-160 $/t fob
pour du minerai a 63,5 % Fe.

Les exportations de minerai de fer
indiennes ont chuté de 17 % en 2010
(mars-décembre 2010) par rapport a
'année précédente, selon la Federation
of Indian Mining Industry (FIMI).
L'embargo sur les exportations de
minerai de fer a partir des ports de I'état
du Karnakata, d'une part et la fermeture
de plusieurs mines en Orissa, d’autre
part, en sont les principales causes.
Ces mesures avaient été prises dans
les deux états dans le but d’enrayer
I'exploitation illégale des gisements et
I'évasion fiscale.

La Chine absorbe environ 90 % des
exportations indiennes de minerai de
fer. Si les tensions actuelles sur I'offre
persistent, le colt des taxes devrait étre
reporté sur les acheteurs chinois et
entrainer la hausse du prix global du
minerai souhaitée par les autres
producteurs, australiens et brésiliens
notamment.

(Metal Bulletin : 03-28/02/2011 ;
india.gov.in)

PROCEDURES ANTIDUMPING

Réexamen des droits
antidumping sur certaines
téles en laiton européennes
importées aux Etats-Unis

Les taxes concernent les marchan-
dises classifiées sous les codes
7409.21.00 et 7409.29.00 (HTSUS) qui
désignent des produits décrits comme
étant des sections rectangulaires de
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0,15 a 4,8 mm d’épaisseur, enroulées
ou non.

Les Etats-Unis imposent une taxe
antidumping a l'importation de tbles,
feuilles et bandes pleines en laiton en
provenance d’Allemagne, de France,
d’ltalie et du Japon. Les produits issus
des trois pays européens sont taxés
depuis 1987, ceux du Japon depuis
1988, et ces taxes ont été reconduites
successivement en 2000 et 2006. Le
troisieme examen avant expiration
déterminera s'’il convient de maintenir
ou de lever les droits compensateurs et
si les taux actuels seront appliqués
dans le cas d’une prolongation (tableau
suivant).

(website federalregister.gov)

L'enquéte  concerne certains
produits de fibre de verre a filament
continu incluant les fils coupés d’une
longueur ne dépassant pas 50 mm et
certains stratifils en fibre de verre, des
filés et des mats de filaments en fibre
de verre, a l'exclusion des mats en
laine de verre.

L'enquéte a montré d’'une part que,
malgré les efforts réalisés pour
améliorer sa compétitivité, 'industrie de
la fibre de verre européenne a présenté
des signes de détérioration de ce
secteur pendant la période sur laquelle
a porté 'enquéte, d’autre part que les
produits chinois se vendaient sur le
marché européen jusqu’a 39 % moins
chers que ceux fabriqués dans la

communauté.
Taux de
Pays Exportateur/producteur taxation Des droits antidumping
_ proposé% | provisoires avaient donc
Wieland-Werke AG 3.81 N
Allemagne été institués sur ces
Autres 7.3 . .
- Trefimotaux S A 42.24 produits (tableau suivant)
rance I utres 42.24 en septembre 2010 pour
LMI-La Metalli Industriale, SpA 5.44 une période de 6 mois.
ltalie  |Autres 5.44 Des taux définitifs, infé-
Nippon Mining Co. 57.98 rieurs a ces derniers et
Sambo Copper Alloy Co. 13.30 applicables & partir du 16
Japon Mitsubishi Shindoh Co. 57.98 mars 2011 pour une
Kobe Steel 57.98 ériode de 5ans, ont
Autres 45.72 P ’

Droits antidumping sur les
fibres de verre chinoises
importées dans la
Communauté européenne

Suite a une plainte déposée par
I'Association des producteurs de fibres
de verre européens (APFE) en
novembre 2009, la Commission euro-
péenne a ouvert une enquéte a
laquelle ont participé 8 producteurs
chinois et 7 producteurs de 'UE27.

depuis été approuvés.

Un grand nombre d'utilisateurs de
fibres de verre européens ont exprimé
leur inquiétude quant a l'impact poten-
tiel des taxes sur leurs activités. Selon
I’Association européenne de l'industrie
des composites (EuCIA), la fibre de
verre est un élément essentiel dans la
fabrication des composites puisqu’en-
viron 90 % de ces matériaux incorpore-
raient ces fibres en tant que renfort. Les
mesures antidumping, en causant une
augmentation du colt de production
comprise entre 5 % et 10 %, seraient
défavorables aux utilisateurs euro-
péens -principalement des petites et
moyennes entreprises- et influence-
raient négativement la capacité de
R&D européenne dans ce domaine.

Pour les fabricants de turbines d’éo-
liennes de la Communauté euro-
péenne, cette nouvelle barriere
commerciale pénalise le secteur éolien
et pourrait ralentir les investissements
et le développement de ce mode de
production d’énergie renouvelable.

(Site web douane.gouv.fr ; eucia.org;
eur-lex.europa.eu)

Taux du droit antidumping
Exportateur/producteur o P
provisoire définitif
Changzhou New Changhai
Fiberglass Co., Ltd. et Jiangsu
Changhai Composite Materials o o
Holding Co., Ltd., Tanggiao, 8,50% 7.30%
Yaoguan Town, Changzhou City,
Jiangsu
Toutes les autres sociétés 43,60% 13,80%




AFGHANISTAN

22 pré-candidatures regues
pour le gisement de fer de
Hajigak

Le ministre des mines afghan a
confirmé avoir regu 22 pré-candidatures
pour le développement du gisement de fer
de Hajirak. Des expressions d'intérét affi-
chées en réponse a l'appel doffres émis
par le Ministére pour une étude du dossier
et une expertise technique des lieux débu-
tantle 1er mars 2011, suivie du dépbt d’'une
offre le 3 ao(t 2011. Le Ministere a indiqué
que, parmi les candidats, se trouvaient 15
compagnies indiennes (dont Jindal Steel
and Power, JSW Steel, Tata Steel, Ispat
Industries, Steel Authrity of India et Essar
Mineral Holdings), une compagnie
iranienne (Gol-e-Gohar Iron Ore Co), une
compagnie canadienne (Kilo Goldmines) et
le groupe Stemcor.

La procédure prévoit une évaluation
des dossiers par un comité du Ministére
des mines, puis une sélection par le
Ministére suivie d’'une validation par un
comité interministériel.

Hajigak est considéré comme un
gisement de classe mondiale, avec des
ressources potentielles de 1 800 Mt a
62 % fer.

(Metal Bulletin : 24/01/2011)
CHILI

Adhésion des groupes miniers
au nouveau régime de taxes

Le gouvernement chilien a indiqué
que tous les grands groupes miniers
privés opérant dans le pays avaient
opté pour la nouvelle option de taxes
proposée en 2010. Celle-ci prévoit que
les compagnies miniéres, en acceptant
de payer des royalties plus élevées
d’un montant variable, selon leur profi-
tabilité, de 4 % a 9 % sur leurs profits

ETATS

opérationnels des années 2010, 2011
et 2012, auront en contrepartie la possi-
bilit¢ de signer avec le Gouvernement
un accord leur garantissant une stabili-
sation de leurs taxes a l'expiration de
leurs contrats actuels, et ce a compter
de 2018.

Le Chili est le 1°" producteur
mondial de cuivre, avec 5,4 Mt de métal
en 2010, et le Gouvernement escompte
des recettes supplémentaires de 'ordre
de 1 milliard de dollars sur 3 ans, une
estimation faite avant I'envolée récente
du prix du cuivre. Ce supplément de
recettes fiscales sera attribué a la
reconstruction d’infrastructures natio-
nales a la suite de lI'important séisme
de l'an dernier. Cet objectif a évidem-
ment favorisé 'adhésion des mineurs
au nouveau régime, en particulier les
grands groupes étrangers (BHP
Billiton, Anglo American, Xstrata,
Freeport-McMoRan...), traditionnelle-
ment protégés par la fiscalité des
investisse-

serait une simplification dans les procé-
dures administratives et éviterait les
litiges mais qui reviendrait tout de
méme, pour le moins, a doubler le
pourcentage minimum requis actuelle-
ment qui est fixé a 15 %.

Les groupes miniers ont seulement
réagi en disant qu’ils restaient pour
linstant confiants dans les accords
passés antérieurement, mais que les
caractéristiques de leurs projets, en
termes d’investissement et de rentabi-
lité, seraient revues en conséquence
dans le cas contraire.

La Guinée, avec ses gisements de
bauxite et surtout de minerai de fer, est
I'un des pays africains le plus ciblés par
les groupes miniers, les projets fer de
Simandou (Rio Tinto) et Kalia (Bellzone
Mining) étant classés par le Raw
Materials Group comme les deux plus
importants du continent africain.

(Mining Journal : 28/01/2011)
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Le nouveau président guinéen a
évo-qué la possibilité que son gouver-
nement recherche linstauration d’une
participation systématique de [I'Etat
dans les projets miniers a hauteur
« d’'un tiers », plutét qu’'une « revue des
contrats existants ». Une réforme qui

L’aciérie de Posco finalement
autorisée

Le gouvernement indien a finale-
ment validé le projet d’implantation
d’'une aciérie par le sidérurgiste sud-
coréen Posco. Ce projet de 8,8 Md€ -
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un record pour les investissements
directs étrangers dans le pays - long-
temps bloqué par des tribus locales
avec le renfort d’'un lobbying des envi-
ronnementalistes - a maintenant regu
un feu vert des Autorités. Le projet
devra toutefois respecter 28 conditions
environnementales pour la construction
de l'usine et 32 pour la construction
d'un port associé ainsi que toutes les
normes requises en prévision de cata-
strophes naturelles  (inondations,
cyclones et séismes).

Ces conditions témoignent de l'atta-
chement du gouvernement indien au
respect de I'environnement, mais 'au-
torisation apparait comme un signal
« rassurant » envoyé aux investisseurs
qui, suite a plusieurs litiges ou difficultés
administratives, avaient délaissé I'Inde
(voir schéma).

(La Tribune 012/02/2011 ; L’Usine
Nouvelle : 17/02/2011)

MONGOLIE

Un fort potentiel minier et une
situation géographique

intéressante, mais délicate
entre deux grands voisins

L'actualité miniére a progressive-
ment amené la Mongolie sur le devant
de la scéne mondiale avec '’émergence
du gisement de cuivre-or de Oyu Tolgoi,
'un des tres gros gisements mondiaux
et de considérables ressources en
charbon. D’autres substances
(uranium, fluorine, molybdéne, pétrole,
etc.) complétent le panorama minéral
du pays.

Depuis le début des années 2000,
les exportations de la Mongolie, pour
I'essentiel des substances minérales,
ont pris un essor remarquable. Un
simple début toutefois avant I'entrée en
exploitation d’'Oyu Tolgoi et des gise-
ments de charbon et d’'uranium.

Mais la Mongolie posséde aussi
une caractéristique singuliére qui est sa
position géographique enclavée entre
la Russie au Nord et la Chine au Sud.

Un atout, car la Chine, son premier
client (voir graphique) est en état de
demande toujours croissante de
matieres premiéres, dont les métaux de
base et, plus encore peut-étre, de

substances pour ['énergie (charbon,
hydrocarbures et uranium). Le FMI
prévoit ainsi que I'économie devrait
croitre au taux de + 8,5 % en 2010 et
que le revenu par habitant devrait
quadrupler d’ici a 2018.

Mais une situation délicate, car la
Russie, son voisin du Nord et aussi son
ancien «tuteur », est également

Evolution 2000 — 2009 des
exportations de la Mongolie
(substances minérales et hydrocarbures)
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demandeur de coopération dans le
domaine des ressources minérales.

Dans ces conditions, la Mongolie
doit évoluer avec précaution, pour
profiter au maximum de ses atouts
sans froisser I'un de ses deux voisins.
(Financial Times : 20/01/2011 ;

Industrial Minerals : janvier 2011 ;
Mining Engineering : janvier 2011)

PEROU

Un projet de nouveau régime
de taxes miniéres sur les
matiéres premiéres minérales

Le parti majoritaire dirigeant le
Pérou a déposé un projet d’'un nouveau
regime de taxation miniére pour les
substances premiéres minérales, qui
aboutirait a en doubler le montant
actuel en faisant passer les taux de
taxation de 1 % a 3 % (en fonction de
leurs catégories de vente) aujourd’hui a
2 % a 6 % demain en cas de validation.
Dans ce nouveau systéme, les produc-
teurs de cuivre devraient verser des
royalties d'un montant de 5 %. Les
producteurs de métaux précieux seront
eux aussi plus lourdement taxés, les
mineurs d’or devant ainsi verser des
royalties passées a 10 %.

Ce projet a évidemment été mal
accueilli par la communauté des
mineurs, qui a fait remarquer que les
compagnies payent déja a I'Etat 42 ct
de dollar par dollar de profit, et qu'une
nouvelle taxe de cette ampleur affecte-
rait leur rentabilité.

Mais la validation de ce projet est
loin d’étre acquise car il doit étre
d’abord examiné par un comité, qui est
lui-méme contrélé par le parti de 'oppo-
sition. Par ailleurs, le président péru-
vien peut, de son cété, compte-tenu de
la prochaine campagne électorale,
exercer son droit de veto sur ce projet.

(Mining Engineering : janvier 2011)
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ALCOA

Résultats trimestriels (4¢me
trimestre 2010) et annuels
meilleurs qu’attendus

Le groupe américain, l'un des
leaders mondiaux de l'aluminium, a
publié des résultats financiers trés posi-
tifs (4°™e trimestre 2010 et résultats
annuels 2010) montrant un retour
confirmé au profit, dont I'ampleur
dépasse les attentes des analystes
spécialisés.

Répartition par produitdu
chiffre d'affaires d’Alcoa en 2010
(en pourcentage et en milliards de dollars)

ENTREPRISES

tions et d’économies réalisés par le
groupe depuis plusieurs années, ainsi
que par la bon maintien des prix de
laluminium dans le cadre d’une
production de métal restée assez
stable sur 2009-2010 (59 623 t sur la
période janvier-septembre 2010 contre
53 191 t sur la méme période en 2009).
(Metal Bulletin : 28/02/2011 ;
Mineralinfo : 11/01/2011 ; Mines et
Carriéeres : février 2011 ; Site web
alcoa.com)

Répartition par zone géographique du
chiffre d'affaires d’Alcoaen 2010
(en pourcentage de 21 Md$)

Source : site web alcoa.com

Le 4°me trimestre s’est terminé avec
un bénéfice net de 258 M$, contre une
perte de 277 Md$ a l'issue de la méme
période calendaire, en 2009. Quant au
chiffre d’affaires, il s’est monté a
5,65 Md, en progression de 7 % par
rapport a celui du trimestre précédent
et de 4 % par rapport a celui du 4éme
trimestre 2009.

Sur 'ensemble de 'année 2010, le
chiffre d’affaires est monté a
21,013 Md$, en hausse significative
par rapport aux 18,439 Md$ de 2010, et
le bénéfice net a atteint 262 M$, contre
une perte de 985 M$ constatée a
l'issue de 2009.

Le retour a une situation bénéfi-
ciaire est donc évident. Il a été rendu
possible par les efforts de restructura-

ARCELORMITTAL

Résultats annuels positifs ;
sortie de crise, mais une
profitabilité en déclin

Les résultats annuels 2010
d’ArcelorMittal, leader mondial de la
sidérurgie, sont tout a fait positifs et
montrent que le groupe est bien sorti de
la crise.

Son chiffre d’affaires a 78 Md$ est
en progression par rapport aux
61 Md$ réalisés en 2009, et son
résultat net s’éléve a 2,916 Md$, en
trés forte progression par rapport aux
0,157 Md$ constatés a lissue de
I'exercice antérieur.

En dépit de ces résultats largement
positifs, ArcelorMittal reste préoccupé
par une profitabilité qui est en retrait par
rapport a celle affichée par ses concur-
rents mondiaux.

(Financial Times : 07/03/2011 ; Le

Figaro : 09/02/2011 ; Site web
arcelormittal.com)
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Evolution du chiffre d'affaires d'Arcelor
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Taux d'évolution 2008 - 2011 (en %)
de I'Ebitda des principaux sidérurgistes mondiaux
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APERAM - ARCELORMITTAL

Une prise d’indépendance
calculée

La Direction d'ArcelorMittal a le
projet de réorganiser le groupe en se
séparant de la division « aciers inoxy-
dables » dénommée Aperam. Cette
structure a été héritée par Mittal des
aciéries Arcelor lors de leur rachat. Son

chiffre d’affaires a souffert de la crise
économique mondiale de fin 2008-
début 2009, tombant de plus de 8 Md€
a un peu plus de 4 Md€, mais s’est
repris en 2009-2010, pour remonter a
plus de 5 Md€ en 2010, avec une prévi-
sion de plus de 6 Md€ pour 2011. Avec
ce chiffre, Aperam fait partie des 5
leaders mondiaux de la spécialité, mais
en occupant la 58™e place mondiale
derriére le Chinois Taiyuan, I'Allemand

Evolution mesurée et anticipée (2011) du chiffre
d'affaires de Aparam (en milliards d'euros)
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Source : Financial Times

Principaux acteurs, dont Aperam,
en % du total mondial d'aciers inoxydables
produit en 2010 (autour de 28 Mt)

Autres

Tayuan Iron & Steel
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Posco

Aperam

56,1 %

60

ThyssenKrupp, 'Espagnol Acerinox et
le Sud-Coréen Posco.

Cette séparation reléve finalement
d’'une certaine cohérence, d’'une part
parce que le monde des aciers inoxy-
dables est bien une entité a part et,
d’autre part si 'on préte a la famille
Mittal I'intention de préparer Aperam a
une opération de fusion avec un autre
poids lourd de la spécialité, un mode de
croissance, somme toute préférable a
un développement « en solitaire ».

(Financial Times : 26/01/2011)
BARRICK GOLD

Profits trimestriels (4°me
trimestre) a un niveau record

Le groupe canadien, leader
mondial de la mine d’or, a réalisé un
profit trimestriel record de 896 M$. Un
résultat obtenu grace a un prix de
vente de 1 368 $/once, en progres-
sion de 22 % par rapport a celui
pratiqué pendant la méme période
I’an dernier, pour une production
trimestrielle de 1,7 millions d’onces.
En outre, les sous-produits et co-
produits de ses mines d’or (argent et
cuivre) - au nombre de 25, plus 2 en
projet - ont eux-aussi vu leurs prix de
vente progresser fortement.

Cependant, Barrick a tenu a souli-
gner que 2011 devrait voir le groupe
supporter des colts croissants sur
plusieurs de ses projets, tels ceux de
Pueblo  Viejo en République
Dominicaine (+ 10 a 15 %), de Cerro
Casale au Chili (+ 20 a 25 %) ou encore
de Pascua-Lama, a la frontiére entre le
Chili et 'Argentine (+ 10 a 20 %), une
tendance fortement inflationniste sur
des projets coltant plus de 3 milliards
de dollars.

Barrick, qui a produit 7,7 millions
d’'onces sur I'ensemble de I'année
2010, devrait rester sur ce méme
niveau de production en 2011, mais
compte passer a 9 millions d’onces
dans les cinq prochaines années.

(Financial Times : 18/02/2011; Site
web barrick.com)
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BHP Billiton : Evolution 2005 -
de (i) cash-flow opérationnel et (ii) cash en fin d'année
(en milliards de dollars)

2010 des montants annuels
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Source : BHP Billiton in Financial Times

BHP BILLITON

Résultats semestriels (1¢
semestre fiscal) brillants et
situation financiére plus que
solide

Le groupe australien, 1€ mineur
mondial, a publié des résultats semes-
triels (1°" semestre terminé le 31
décembre 2010) brillants. Son chiffre
d’affaires s’est monté a 34,66 Md$, en
hausse de 39 % par rapport a celui de
la méme période calendaire en 2009.
Son Ebitda a atteint 17,304 Md$, en
hausse de 59,7 %. Ces résultats, quali-
fiés « d’exceptionnels » par la Direction
du Groupe, sont pour 40 % a imputer
sur le commerce du minerai de fer.

Outre le fait d’étre en mesure d’aug-
menter les dividendes versés aux
actionnaires, les fortes disponibilités en
cash, a un niveau exceptionnel, auto-
rise BHP Billiton a envisager sereine-
ment toute nouvelle opération d’achat
et/ou d'investissement (80 Md$ d'ici
2015). En outre, elles permettent
méme de payer des indemnités non
négligeables quand de telles opéra-
tions échouent (875 M$ dans le cas du
rachat manqué de PotashCorp).
(Financial Times : 01/02/2011 ; La
Tribune : 21/02/2011 ; Metal Bulletin :
21/02/2011)

ERAMET

Résultats annuels en forte
hausse

Le groupe frangais spécialiste des
métaux d’alliages (nickel et manga-
nése) a publié des résultats annuels
2010 trés convaincants et montrant sa
capacité de rebond aprés la crise de
2008 — 2009.

Son chiffre d’affaires s’est monté a
3,5 Md€, en progression de 33 % par
rapport a celui de 2009. Son résultat
opérationnel courant a été de 939 M€
et son résultat net part de groupe a
atteint 328 M€, alors que l'exercice
2009 s'était soldé par une perte de

265 M€. Quant a la trésorerie nette, elle
se monte a 1,295 Md€.

Ces résultats sont dus a la conjonc-
tion de plusieurs facteurs favorables : la
demande engendrée par la croissance
des pays émergents, la maitrise des
colts et le développement des ventes
et la hausse des prix des métaux d’al-
liage.

Cette meilleure situation financiere
va permettre & Eramet d’augmenter
significativement ses investissements,
une action bienvenue au moment ou le
groupe se développe dans de
nouveaux métaux a fort potentiel de
croissance, tel que le lithium et dans le
recyclage.

(La Tribune : 18-23/02/2011 ; Site web
eramet.fr)

IMERYS

Résultats en hausse et retour
progressif au niveau de 2008

Le groupe frangais spécialiste des
minéraux industriels et de spécialité, a
publié des résultats en hausse qui
confirment une sortie de crise et un
retour progressif au niveau d’avant
2009.

Son chiffre d’affaires, a 3,347 MdE€,
a progressé de 20,7 % par rapport a
celui de 2009, une évolution « en partie
favorisée par le restockage effectué par
les clients, en particulier dans les acti-

Evolution de quelques chiffres-clé d'Eramet
(en millions d'euros)
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Evolution 2006 - 2010 des résultats clés d'Imerys
(en millions d'euros)
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vités s’adressant aux marchés de
I'équipement industriel ».

Son résultat opérationnel a atteint
419 M€, un montant largement supé-
rieur a celui obtenu en 2009, et méme
Iégérement supérieur a celui de 2008.
Un résultat tout a fait encourageant
dans la mesure ou les volumes de
vente restent encore inférieurs a ceux
d’avant la crise. Son résultat net, enfin,
s'est élevé a 241 M€, largement supé-
rieur (presque six fois) aux 41 M€ cons-
tatés a fin 2009, et méme nettement
meilleur que les 161 M€ de fin 2008.

Imerys reste un groupe performant
qui s’appuie sur une activité bien diver-

sifiée. Il est présent sur des marchés
variés, tant d’'un point de vue théma-
tique que d'un point de vue géogra-
phique (voir schéma ci-dessus)

(La Tribune : 16/02/2011 ; Site web
imerys.com)

RIO TINTO

Résultats annuels record

Le groupe australien Rio Tinto, n° 2
mondial derriere son compatriote BHP
Billiton, a obtenu des résultats brillants
sur le second semestre et terminé son
exercice annuel 2010 sur des résultats
record.

Son chiffre d’affaires s’est élevé a
plus de 60 Md$, contre 44 Md$ en
2009 ; son Ebitda a atteint 15,2 Md$, en
hausse de 84 % par rapport a 2009, et
son profit annuel s’est élevé a
15,2 Md$, soit presque le triple du
montant constaté a l'issue de I'exercice
précédent.

En outre, le groupe a réussi a
ramener en quatre ans sa dette de
45,2 Md$ a 4,3 Md$, une réduction par
un facteur 10 peu commune en si peu
de temps.

Enfin, son cash-flow a atteint le
chiffre record de 23,5 Md$, en progres-
sion pour sa part de 82 %.

(Financial Times : 11/02/2011 ; Mining

Journal : 11/02/2011 ; Site internet
riotinto.com)
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Evolution 2006 - 2010 des résultats de Vale
(en milliards de dollars)
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Répartition par grande branche du chiffre d'affaires
de Vale (en milliards de dollars)
Services Autres
logistiques 1%
3,1% 0,47 Md$
pour engrais
4%
1,85 Md$
Métaux non
ferreux
17,6%
8,2 Md$ Minerais
ferreux
Charbon 72,6%
1,7% 33,7 Md$
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Source : site internet vale.com
VALE Tous ces chiffres s’alignent sur une

Résultats annuels a un niveau
record

Le groupe brésilien, leader mondial
du minerai de fer, mais aussi et de plus
en plus un mineur diversifié (nickel,
cuivre, manganeése, charbon,
phosphates, potasse, etc.), a publié
des résultats annuels situés a un
niveau record, montrant que la crise
— relative pour lui — n'avait été qu'un
incident de parcours et qu’il avait repris
sa formidable marche en avant.

Son chiffre d’affaires s’est monté a
46,5 Md$, loin devant son précédent
record de 38,5 Md$ datant de 2008.
Son résultat opérationnel a atteint
26,1 Md$, un niveau record également,
et son profit net s’est élevé a 17,6 Md$,
une valeur record située loin devant les
13,8 Md$ de 2008.

droite de progression réguliere depuis
2006, et 2009 n’apparait maintenant
n’étre qu’un incident de parcours. lls
découlent logiguement de ventes
record de substances dont les prix se
sont fortement appréciés récemment :

minerai de fer, nickel, cuivre, charbon
en particulier.

Le mineur brésilien se diversifie
progressivement (voir schéma C), mais
dépend encore fortement des minerais
ferreux (a plus de 72 %) et du minerai
de fer essentiellement (a 70 %).

(Site internet vale.com)

XSTRATA

Résultats annuels en trés forte
hausse

Le groupe suisse, un des leaders
mondiaux de la mine — et dont I'action-
naire de référence, Glencore, est le n°
1 mondial du négoce des matiéres
premieres — a publié des résultats
annuels en trés forte hausse par
rapport a ceux de I'exercice 2009.

Son chiffre d’affaires s’est monté a
30,5 Md$ un chiffre en progression de
34 %, et son profit avant impéts a
atteint 7,7 Md$, soit une hausse de
78 % par rapport a celui constaté un an
plus tot. Son profit net est de 5,15 Md$,
soit plus que les analystes ne I'avaient
anticipé et environ le double des
2,77 Md$ de 2009. Quant a son cash-
flow opérationnel, il a doublé, a
8,2 Md$, aidant a ramener la dette du
groupe de 12,3 Md$ a 7,6 Md$.

Cette situation financiére permet au
groupe de servir des dividendes en
forte progression - + 200 % -, et de se
projeter avec confiance dans le futur,
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avec I'ambition d’augmenter de 50 %
son volume de ventes d’ici 2014.
Xstrata compte en partie pour cela se
diversifier encore en investissant dans
la mine de fer, avec, en particulier, des
projets localisés en Mauritanie et
surtout au Congo (Brazzaville) avec le
prospect de Zanaga.

(Financial Timesletin : 14/02/2011 ;
Site internet xstrata.com)
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ArcelorMittal

Simon Wandke a été nommé direc-
teur du marketing et des ventes de la
division miniere  d’ArcelorMittal.
S. Wandke a occupé plusieurs postes
de management de haut niveau, au
sein du groupe Minerals de BHP
Billiton, de 1999 a 2002. Il a été succes-
sivement vice-président du marketing
stratégique, puis vice-président respon-
sable de la stratégie du groupe
Minerals avant de rejoindre Destra
Consulting Group, ou il a été respon-
sable du lancement du cabinet austra-
lien, jusqu'en 2005. Il était directeur
marketing du groupe Ferrexpo depuis
2006.

(arcelormittal.com)

Lafarge

Olivier Guilluy a été élu président du
Syndicat national des industries du
Platre. Depuis 1987, date a laquelle il a
commencé sa carriere chez Lafarge
Platres, O. Guilluy a été successive-
ment directeur commercial de Lafarge
Prestia Thailande, directeur général de
Lafarge Prestia, directeur général de la
société créée par 'acquisition, en 2001,
de la Siam Gypsum Industry Co Ltd
(SQGl) par la joint-venture Lafarge Boral
Gypsum in Asia Limited. Il était a la
direction de Lafarge Plasterboard
Korea avant de prendre ses nouvelles
fonctions.

(Les Echos : 17/02/2011)

CARNET

Michelin

Michel Rollier, gérant associé
commandité du groupe prendra sa
retraite cette année.

M. Rollier est entré dans le groupe
Michelin en 1996 aprés avoir passé
vingt-cing ans chez Aussedat-Rey
(groupe international Paper) ou il a
terminé directeur général adjoint. Chez
Michelin, il a occupé les fonctions de
directeur du service juridique et des
opérations financiéres et de directeur
financier avant de devenir le gérant
associé commandité du groupe en
2006.

Jean-Dominique Sénard, un des
deux gérants associés non comman-
dités du groupe depuis 2007, devrait
étre proposé a la prochaine assemblée
générale pour assurer sa succession.

J.-D. Senard a été employé succes-
sivement chez Total, Saint-Gobain et
Pechiney avant de rejoindre Michelin
en 2005 en tant que directeur financier
et membre du conseil exécutif du
groupe.

(Mine & Catrrieres : février 2011 ; Site
web michelin.com)

ThyssenKrupp

Heinrich Hiesinger est devenu
directeur général de Ila société
ThyssenKrupp en janvier. Il succede a
Ekkehard Schulz qui était a la téte du
sidérurgiste allemand depuis la fusion

de Thyssen et Krupp en 1999. Apres
une courte carriere de chercheur dans
le domaine de l'ingénierie électrique a
I'Université technique de Munich,
H. Hiesinger a rejoint Siemens en
1992. Il est devenu président de la
division « Transmission et distribution
de I'énergie électrique », puis prési-
dent-directeur de la division Siemens
Building Technologies.

(Site web thyssenkrupp.com)
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Les marchés des matiéres premiéres en 2010
Résumé et tendances : partie 2/2

Par Christian Hocquard*

La partie 1 de I'éco-note est parue dans le numéro de novembre-décembre 2010 d’Ecomine. La partie 2 est
présentée ci-dessous.
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5. Le rebond des fusions-acquisitions et des introductions en bourse

En 2009, la crise financiére avait donné de nombreuses opportunités d’acquisition au moindre colt aux sociétés
chinoises disposant d’abondantes liquidités.

Selected Chinese Mining Investments in the Downturn (2008 - 2009)
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Fig. 10 - Rush d’acquisitions opportunistes des sociétés minieres et métallurgiques chinoises
riches en cash en 2009 (The Beijing Axis).

En 2010, en raison des prix des métaux revenus a leurs plus hauts historiques d’avant crise qui se sont traduits
par des bénéfices considérables pour les majors miniéres, on constate un important rebond des fusions-acquisition
(E&Y Global Mining).

4 Géologue économiste des matiéres premiéres minérales au BRGM / Service des Ressources Minérales.
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La reprise des fusions-acquisitions (« fusac ») est toujours surprenante en haut de cycle, ou les actifs de qualité
sont a la fois rares et chers. Mais c’est au final le moyen le plus rapide pour profiter d’'une forte tendance haussiére
ou de contrer un risque de rupture d’approvisionnement a court terme. De plus, les prix trés élevés des matiéres
premiéres incitent a la prise de risques.

On notera cependant que les tentatives d’'OPA les plus importantes, entre majors, ont été bloquées par les
organismes régulateurs. Citons tout particulierement les deux échecs de BHPB en 2010 : celui de la fusion des
activités sur le minerai de fer en Australie avec Rio Tinto et celui de 'OPA hostile de 43 milliards de dollars sur le
canadien Potash Corporation of Saskatchewan Inc., leader mondial des engrais. Le succes de cette opération
aurait fait de BHPB un super géant qui aurait été la deuxiéme capitalisation boursiére aprés Exxon Mobil, loin
devant Vale et Rio Tinto, valorisés respectivement a 152 et 125 milliards de dollars et n° 2 et n° 3 du secteur.

Quant aux miniéres de taille moyenne (mid-tier firms), elles ont tendance a se rapprocher pour fusionner entre-
elles « entre égaux » (mergers of equals), comme Quadra Mining et FNX Mining présents sur les métaux de base
au Chili, aux Etats-Unis et au Canada.

Certaines opportunités sont également liées au fait que les grands groupes se recentrent sur les grands minerais
et cedent leurs actifs jugés non stratégiques. Ainsi, Anglo American céde son péle zinc a I'anglo-indien Vedanta
qui, grace a cette acquisition, devient le premier producteur mondial de zinc. Dans le méme esprit de
désinvestissement, Rio Tinto céde sa filiale Talc de Luzenac, leader mondial du talc, a Imerys pour 665 millions de
dollars (1,2 Mt de talc, soit 25 % de la production mondiale).

Pour I'année 2010, 1123 opérations de fusions-acquisitions ont eu lieu dans le secteur minier (mines et
exploration) pour un montant global de 114 milliards de dollars, soit une hausse de 82 % par rapport a I'année
2009 (13 opérations pour 23 milliards de dollars), mais moins que le record absolu de 2007 (1 732 « fusacs » pour
159 G$). Plus de 50 % des fusions-acquisitions ont concerné l'or, le minerai de fer, le charbon et le cuivre. L'or a
ainsi représenté 431 opérations avec un montant total de 30 milliards de dollars (13 milliards de dollars en 2009).
Parmi ces opérations, on note 23 “mega deals” (> 1 milliard de dollars).

Parmi les pays concernés, 'Australie a été particulierement ciblée par les entreprises chinoises, au point que
'organisme régulateur des investissements étrangers australiens, le FIRB (Foreign Investment Review Board) a
recu plus d'une demande d’investissement par semaine en provenance de Chine. En Afrique, également trés
concernée, la seule Afrique du Sud a totalisé 31 transactions pour 2,9 G§$.

Le total des financements pour le secteur minier a atteint en 2010, un montant record de 329 milliards de dollars,
dont plus de la moitié est issu de financements bancaires (185 milliards de dollars). La sécurisation des
approvisionnements en matieres premiéres profite également aux juniors d’exploration, qui ont drainé ainsi 26
milliards de dollars.

On voit aussi en 2010 le retour des introductions en bourse dans le secteur minier (IPO ou initial public offering).
Ainsi, sur les premiers 6 mois de 2010, 53 IPO ont drainé 6 milliards de US$ (contre seulement 19 IPO et 1,8 G$
sur la méme période de 2009). Avec 'abondance des liquidités qui visent en priorité les pays émergents a forte
croissance et I'Asie en particulier, on remarque la trés rapide montée en puissance de la bourse de Hong Kong.

A coté des fusions-acquisitions et des introductions en bourse, il faut signaler également la tendance montante
des « spin-off » (filialisation d’'un secteur d’activité d’un groupe industriel), qui est généralement suivie d’'une
introduction en bourse afin de lever des capitaux pour développer un secteur d’activité. On notera les spin-off
créant de nouvelles filiales auriferes comme celle de Severstal (valorisée entre 3 et 4 G$), de Fresnillo ou encore
de Barrick (avec AfricanBarrickGold valorisé 3,55 ans G$).

Les principales opérations de fusions-acquisitions en 2010 sont les suivantes.

Pour le charbon, on comptait déja 27 opérations a mi-novembre (Wood-Mackenzie). Parmi elles, la bataille pour
Macarthur Coal Ltd® pour 3,3 G$ entre Peabody Energy Inc et Noble Ltd ; I'offre de Rio Tinto qui offre 3,9 G$ pour
Riversdale le producteur de charbon au Mozambique et les actifs de Drummond en Colombie. Vallar plc a acquis
deux producteurs majeurs de charbon thermique en Indonésie (le n° 1 et le n° 4) pour 3 G$5. En Indonésie, le

5 Détenue par Citic Res 11,4 %, Arcelor 16,6 % et Posco 8,3 %. C’est un producteur de charbon pulvérisé, moins cher et plus
propre.

6 Le groupe indonésien Bakrie Group devient le principal actionnaire avec 43 % dans Vallar, qui sera renommé Bumi plc
(avec une capacité de production de 78 Mt/an, puis 140 Mt/an en 2013) sur la base de 12 milliards de tonnes de ressource.



fonds privé Texas Pacific Capital et le fond souverain GIC (Singapour) ont acquis 40 % de PT Celta Dunia Makmur.
Les pays émergents sont de plus en plus présents. Le gouvernement Indien a demandé a CIL (Coal India Ltd)
d’acquérir des gisements de charbon offshore. De son cété, Lanco Infratech Ltd a acquis Griffin Energy Group Ltd
pour 850 millions $. Walter Energy Inc. a acquis Western Coal Corp. pour 3,3 G$, créant un géant du charbon
métallurgique avec 385 Mt de réserves.

Pour le minerai de fer, Xstrata a payé 510 M$ pour Sphere Minerals qui posséde 3 gisements de minerai de fer
en Mauritanie. Au Canada, Cliffs Natural Resources Inc. a acquis le Consolidated Thompson Iron Mines Ltd pour
4,9 G$ (mines de Bloom Lake). La compétition s’est méme exacerbée pour I'acquisition au Canada de la junior
Baffinland Iron Mines entre le sidérurgiste ArcelorMittal et la société privée Nunavut Iron Ore. Le japonais
Sumitomo a acquis une participation minoritaire dans la société brésilienne Mineracao Usiminas pour 1,9 milliards
de dollars ; tandis qu’en Chine, la concentration se poursuit dans la sidérurgie avec I'acquisition par Hebei Iron
and Steel de Hangang Hanbao Iron & Steel pour 2,3 milliards de dollars.

A propos du fer, il faut souligner la modification du systéme de fixation du prix du minerai de fer est une révolution
qui rompt 40 ans de tradition. On est passé de contrats avec des prix négociés et fixés annuellement (« benchmark
annuel ») a des contrats ou le prix est actualisé chaque trimestre (« quaterly pricing system ») sur la base d’indices
ou la volatilité des prix spot est intégrée. La Chine a finalement accepté « temporairement » ce nouveau « pricing »
plus flexible. Ce changement a poussé l'ensemble des sidérurgistes (dépendants des trois principaux
mineurs Vale, Rio Tinto et BHPB qui contrélent environ 75 % du minerai de fer commercialisé a l'international), a
vouloir sécuriser directement leurs approvisionnements par une intégration vers 'amont minier, c’est-a-dire
'acquisition de mines captives. La conséquence est un rush mondial sur les gisements de fer encore non

exploités. D’autres produits pondéreux

] . . : pourraient suivre, comme les marchés
iron ore 5F.|'1:|t prices vs settiement prices de I'alumine et du charbon.

Pour l'acier, conformément a la politique
mise en place par le gouvernement
chinois de création de champions
: nationaux dans les différents secteurs
---------------- : industriels, la trés dispersée sidérurgie
: chinoise a poursuivi son mouvement de
concentration en 2010. Les entre-prises
chinoises occupent maintenant les 2, 3,
4, et 5e rangs, derriere le numéro un
ArcelorMittal qui, avec une production
de 90,6 Mt et bien qu’étant prés de deux
fois plus gros que son second, Hebei
Iron and Steel, ne représente pas plus
de 6,5 % de la production mondiale.
Avec une production entre 55 et 60 Mt
par mois (1,8 a presque 2 Mt/jour), la
sidérurgie chinoise produit pratiquement
autant d’acier en une semaine que les
aciéries francaises durant une année.

REUTERS

Fig. 11 - La fixation du prix du minerai de fer, jusqu’ici basée sur des
contrats annuels (ligne orange sur la figure), est passée en 2010 a des
contrats trimestriels (en bleu foncé), caractérisés par une indexation plus
rapide et marquée sur les prix spot (en bleu clair).

En Inde, les capacités de production d’acier sont en hausse rapide. Ce pays devrait doubler sa capacité de
production d’'acier a trés court terme en passant de 64 Mt (2009/10) a 120 Mt pour 2011/12. Toutefois, en raison
d’'un manque de charbon de qualité métallurgique, les majors indiennes se lancent dans les acquisitions de
gisements de charbon a coke (coking coal) et de minerai de fer.

Pour I'aluminium, il faut signaler I'acquisition par Norsk Hydro des mines de bauxite de Vale, pour 5 milliards de
dollars et une participation de 22 % dans Norsk Hydro. Le fonds Apollo (51 %) et le Fonds Stratégique
d’Investissement (10 %) réalisent 'acquisition d’Alcan Engineered Products (Alcan EP) auprés de Rio Tinto, qui
gardera 39 % de participation. Alcan EP est positionné exclusivement sur I'aval du secteur de I'aluminium (les
produits semi-finis a destination de l'industrie, en particulier les nouveaux alliages d’aluminium-lithium). Comme
pour le minerai de fer, le prix de I'alumine pourrait étre lié a un index, ce qui mettrait fin a la relation historique du
lien étroit du prix de 'alumine avec celui de 'aluminium.
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Pour le cuivre, Hudbay Minerals Inc a acquis pour
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Norilsk Nickel. C’est dans ce contexte que le
Fig. 12 - Concentration lente de la sidérurgie chinoise tres groupe de négoce suisse Trafigura a acquis 8 %
éclatee ; les sidérurgistes chinois sont en jaune (Mysteel).  de Norilsk pour 3,5 G$.

Pour l'or, on notera plusieurs acquisitions dépassant le milliard de $ : celle de Newcrest Mining Ltd sur Lihir Gold
Ltd (gisements de Lihir, Telfer et Cadia) pour 9,5 G$ pour former la 4éme compagnie aurifere mondiale apres
Barrick, Newmont, et Goldcorp ; celle de Goldcorp Inc. sur Andean Resources Ltd pour 3,58 G$, celle du canadien
Kinross Gold sur Red Back Mining pour 7,4 GC$ ; et celle de Newmont Mining, sur Fronteer Gold pour 2,3 GCS$.
Un prix d’équilibre semble se faire autour de 1 400 $/once : au-dessus, I'offre augmente avec d’anciens bijoux qui
reviennent au recyclage ; en dessous, la demande reste soutenue par les investissements en ETF. Des achats
potentiels de la Chine, en diversification de ses réserves monétaires, sont souvent mentionnés.

D’autres fusions-acquisitions n’étaient pas finalisées fin 2010, comme la bataille entre ArcelorMittal et Nunavut Iron
Ore pour obtenir le contréle de la junior Baffinland Iron Mines qui détient le gisement de minerai de fer de Mary
River situé dans I'arctique canadien. Pour le charbon métallurgique, il en est de méme avec des montants en jeu
considérables, comme Alpha Natural Resources Inc qui a fait une offre de 7,1 G$ sur Massey Energy Co. Le
succes ferait de Alpha-Massey (avec 110 mines produisant 15 Mt de charbon métallurgique et possédant 5 000 Mt
de réserves) la fusion la plus importante aux Etats Unis et la troisieme mondiale (derriére I'alliance BHP Billiton-
Mitsubishi et TeckResources Ltd).

6. Des contraintes socio-environnementales croissantes

Les contraintes sociales : en Inde, la société Vedanta Resources Plc s’est vu refuser I'exploitation d’'une mine
de bauxite et 'augmentation de capacité de sa raffinerie d’alumine (projet en Orissa de 10 milliards de dollars
d’investissements) suite a une campagne des ONG Amnesty International and Survival concernant les droits des
communautés indigénes locales. Le projet de mine est situé dans les collines boisées de Niyamgiri, qui abritent la
tribu des Dongria Kondh, quelques milliers d’animistes qui vivent en symbiose avec la nature et pour qui la
construction de la mine signifierait la fin du monde tel qu'ils le connaissent. Les ONG ont opportunément établi un
parallele avec le scénario du film « Avatar »... Par ailleurs, au début de 'année, le fonds souverain norvégien qui
revendu ses actions Vedanta, arguant le non-respect des droits de ’homme par le groupe minier. En revanche au
Canada, Teck qui exploite le gisement de zinc de Red Dog en Alaska a payé en 2010 146 M$ aux communautés
autochtones Inupiat.

Au Zimbabwe, la commercialisation des diamants de la mine de Marange a conduit a fragiliser le processus de
Kimberley. En effet, certains membres, comme le Rapaport Group, ont refusé de commercialiser les pierres malgré
leur certification d’origine, précisant que la certification n’était pas suffisante pour garantir que les diamants étaient
exempts d’abus de droits de 'homme.



Aux Etats-Unis, la loi Dodd-Frank (axée sur la transparence financiére) exige que les industriels manufacturiers
certifient que les métaux (tout particulierement le tantale et I'étain) contenus dans leurs produits commercialisés
ne proviennent pas de la zone de conflit de la région des grands lacs, dans la mesure ou ils contribuent au
financement et a la prolongation des conflits. Il s’agit d’'un transfert de la responsabilité, aux producteurs amont de
biens de consommation, de certifier I'origine des métaux utilisés (impliquant la transparence des échanges et leur
tracabilité). Cette mesure a pour conséquence de favoriser les exploitations industrielles situées hors de RDC,
mais souléve aussi un certain nombre de questions sur le respect de la confidentialité des contrats de
commercialisation. Il s’agit la d’'une décision contraignante qui s’oppose jusqu’ici aux démarches volontaires
comme celle de linitiative sur la transparence dans les industries extractives (EITI) avec la campagne « Publiez
ce que vous payez » qui plaidait depuis 2002 pour plus de transparence dans le domaine extractif.

Les contraintes environnementales : au Canada, la société Taseko Mines Ltd s’est vue refuser les approbations
environnementales par le ministere de I'environnement fédéral pour son projet de cuivre-or Prosperity situé en
Colombie Britannique, et ce malgré une premiere approbation locale. En Colombie, la société Greystar Resources
Ltd qui souhaite développer son projet aurifere Angostura avec un milliard de dollars d’investissement a vu son
étude d'impact refusée en raison d’'une nouvelle Iégislation visant a protéger les écosystemes de haute altitude.
Dans le méme esprit, 'Argentine a adopté une législation visant a interdire 'activité miniére a proximité des
glaciers andins. En Chine, la rupture d’un barrage de déchets miniers dans la plus importante mine de cuivre de
la société Zijin Mining Group a provoqué la mort de 22 personnes et la société a été lourdement condamnée. En
Hongrie, un million de métres cubes de boues rouges de la raffinerie d’'alumine de Ajkai Timfoldgyar Zrt se sont
déversées sur une surface de 40 km?, conduisant au décés de quatre personnes.

Les accidents en mine : plusieurs accidents majeurs ont eu lieu en 2010 dans le secteur du charbon (en
Nouvelle-Zélande, aux Etats-Unis et en Chine), mais on retiendra surtout le sauvetage des 33 mineurs bloqués
durant 60 jours a 700 m au fond de la mine de cuivre de San Jose, au Chili.

7. Des régulations gouvernementales croissantes

La fiscalité miniére : Avec la crise, les projets de fortes augmentations de la fiscalité miniére ont été annulés ou
ajournés, en particulier les taxes visant les superprofits indexées sur les prix des métaux (« windfall tax »).
Toutefois, avec le retour des prix élevés des matiéres premieres minérales, plusieurs des plus grands pays
miniers, comme ['‘Australie, le Chili, le Brésil ou 'Afrique du Sud ont modifié et durci leur fiscalité miniere. En
Australie, le projet de Resources Super Profit Tax (RSPT) a conduit a une telle levée de boucliers des majors
miniéres (BHP Billiton, Rio Tinto and Xstrata), que le gouvernement a révisé son projet pour promulguer une
version allégée de consensus, maintenant appelée Minerals Resources Rent Tax (MRRT), s’appliquant
uniquement au charbon et au minerai de fer. Au Chili, la reconstruction de la ville de Conception détruite par le
séisme de 8,8 (échelle de Richter) est estimée a 30 G$. Elle sera financé en partie par une imposition accrue,
mais temporaire, des sociétés miniéres (les sociétés peuvent refuser, mais seules celles qui accepteront pourront
renouveler leurs contrats de stabilité fiscale...).

Le risque politique (nationalisations et spoliations) : En République Démocratique du Congo (RDC), le
gouvernement a déchu la société canadienne First Quantum Minerals Ltd des droits qu'elle détenait sur le
gisement de tailings a cuivre et cobalt de Kolwezi?, et aprés avoir investis plus de 700 M$ dans le projet, pour
I'attribuer aussitot a la société kazakhe Eurasian Natural Resources Corp (ENRC). En réponse, First Quantum a
demandé un arbitrage international et assigné ENRC en justice. En Guinée, la société Rio Tinto a vu son domaine
minier sur le grand gisement de minerai de fer Simandou amputé a la fois au nord et au sud et ensuite « attribué »
a son concurrent brésilien, la société Vale8. Au Venezuela, la société Crystallex Resources Ltd a été déchue de
ses droits miniers sur le gros projet aurifere Las Cristinas avec des réserves de 17 millions d’onces, pour le voir
confié a la société chinoise China Railway Resources Group Company Ltd. Le risque élevé concernant la validité
des titres miniers retarde les méga-investissements attendus pour le développement minier (incluant les
infrastructures lourdes associées : chemins de fer, ports, énergie) de ces deux pays disposant de ressources

7 Le projet Kingamyambo Musonoi Tailings ou KMT a été réattribué a Metalkol appartenant a Highwind Properties qui I’a
rétrocédé de suite au kazakh ENRC.

8 Le projet de minerai de fer Simandou de Rio Tinto prévoit un investissement de 5 milliards de dollars pour une production
de 15 Mt de minerai de fer en 2012, puis 50 Mt/an en 2014. Une joint-venture a été signée entre Rio Tinto et Aluminium
Corp of China qui devra investir 1,35 G$ pour acquérir 47 % des 95 % détenus par Rio Tinto dans ce projet. Concernant
les permis retirés a Rio, ceux-ci ont été attribués a la société BSGR du diamantaire Benny Steinmetz, qui a cédé ensuite
51 % de participation a la société Vale pour 2,5 milliards de dollars.
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minérales abondantes en bauxite, minerai de fer, cuivre, etc. Au Zimbabwe, le projet de nationaliser 51 % des
sociétés étrangeres présentes dans le pays pour les apporter a un fond souverain destiné a développer le pays
est envisagé.
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Fig. 13 - Risques croissant liés aux politiques minieres et fiscales (Fraser Institute, 2010).

L’Afrique du sud a peu profité de la hausse des prix des matiéres premiéres en 2010. En effet, non seulement les

productions minérales ont encore diminué en volume (I'or en premier avec une nouvelle baisse de 6,4 % a 191,8 t),

mais le BEE (Black Economic Empowerment) n'a pas conduit aux objectifs attendus de redistribution sociale des

bénéfices miniers. De plus, le rationnement de I'énergie électrique limite a la fois la politique de valeur ajoutée

(limiter les exportations de minerais et concentrés pour les transformer sur place) ainsi que les expansions de

projets électro-intensifs (aluminium et ferroalliages). Enfin, le leader de 'ANC Young Ligue (ANCYL), Julius
60 Malema, prone la nationalisation des mines.

Le classement des pays par le Fraser Institute (figure ci-aprés) prend en compte les sociétés miniéres majors
occidentales et les pays figurant en bas de ce classement sont souvent considérés comme des pays « no go ».
Ces derniers restent néanmoins trés courtisés par les majors émergentes a capitaux publics moins regardantes
quant aux contraintes de gouvernance.
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Fig. 14 - Classement des pays selon leur favorabilité pour 'investissement minier (Fraser Institute, 2010).

8. Conclusion

En conclusion, linflation montante couplée a la baisse du dollar, les produits d’investissement spéculatifs
(notamment les nouveaux Exchange Traded Products ou ETP), 'accroissement de la pression fiscale, la hausse
des colts de production et des investissements (le déficit de gisements de qualité contraignant les sociétés a
développer des gisements réputés difficiles, localisés dans des régions isolées, et avec des teneurs plus faibles
et/ou des contraintes métallurgiques), sont autant de facteurs qui vont se traduire par une hausse des prix
plancher des métaux. lls s’inscrivent dans le cadre structurel du supercycle des commodités, associé a la
poursuite de I'émergence des pays BRIC, avec la Chine d'abord qui, a son économie tournée vers les
exportations, ajoute maintenant une forte demande domestique ainsi que le développement de son « far west »,
tandis que I'Inde a déja programmé un énorme programme de construction d’infrastructures.

Les analyses économiques des matieres premieres minérales se sont complexifiées ces derniéres années. Elles
ne se résument plus a I'équation offre-demande = surplus/déficit ou a faire des analyses prospectives a partir du
simple prolongement des tendances statistiques de quelques années antérieures. Elles obligent au contraire a
considérer de nouveaux parametres, et a les intégrer dans les analyses prospectives comme de nouveaux
fondamentaux (ou déterminants). Ceux-ci se localisent a tous les niveaux de la chaine d’approvisionnement
(« supply chain »), depuis 'amont (la mine) jusqu’a 'aval (semi-produits) et ont plus ou moins d'impact selon les
pas de temps considérés (court, moyen et long termes). Les mécanismes liés aux produits financiers que sont les
ETF et ETP, brievement évoqués dans le texte, ne seront pas explicités ici comptes tenu de la complexité du sujet.
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Fondamentaux traditionnels & Nouveaux déterminants
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Fig. 15 - La complexification des marchés des matieres premieres minérales (C. Hocquard, BRGM).

Enfin, concernant une prospective pour 2011 et 2012, on peut avec beaucoup de précautions, esquisser les
tendances suivantes : on voit que la Chine joue un rdle crucial, aussi bien pour les importations de produits miniers
dont elle est dépendante, que pour ceux dont elle contrdle le marché mondial.
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Fig. 16 - Prospectives 2001-2012
(Hocquard, Quebec Exploration
2010).




Annexe | : Les Terres Rares

Les Terres Rares sont un ensemble de 17 éléments aux propriétés chimiques voisines.

La Chine, qui contréle 97 % de leur production mondiale (120 000 t), réduit chaque année un peu plus ses quotas
d’exportation (66 000 t en 2004, 30 000 t en 2010). Elle les a encore réduits de 35 % pour le 1¢" semestre 2011
par rapport a la méme période de 2010, tandis que la demande mondiale doublera d’ici a 2015 a 250 000 t.

Les pays industrialisés consommateurs vont ainsi au-devant d’une crise d’approvisionnement (avec une pénurie
probable envisagée vers 2015), qui sera d’autant plus importante que les Terres Rares sont indispensables a
plusieurs industries innovantes de haute technologie. Trois filieres apparaissent ainsi particulierement
vulnérables :

- la filiere « moteurs électriques a trés haut rendement a aimant permanents » au samarium-cobalt et surtout au
néodyme (NdFeB), que I'on trouve dans les disques durs d’ordinateurs (quelques grammes de Nd), et demain
dans nombre de véhicules électriques (1kg Nd) et, plus encore, dans les turbines d’éoliennes offshore (2 MW =
500 kg Nd) ;

- la filiere des « luminophores » (yttrium, terbium, europium), présents tant dans les lampes basse consommation,
que dans les écrans plats LCD-plasma ;

- la filiere militaire (lasers, guidage des missiles, etc.).

Les applications sont en fait beaucoup plus nombreuses (catalyse, batteries, IRM) et demain la supraconductivité,
la réfrigération magnétique, etc.

On voit donc une double vulnérabilité : au niveau de l'offre, avec la Chine qui est en situation de monopole ; et au
niveau de la demande, ou les industries manufacturiéres high-tech des pays développés dont se trouvent en
situation de dépendance. Cette vulnérabilité élevée fait que les terres rares apparaissent comme de métaux
particulierement « critiques » pour les pays développés.

Ce qui est en jeu, c’est moins les prix des terres rares, qui ont déja largement subi de fortes hausses (+ 700 %
depuis janvier 2009), que le risque de pénurie a relativement court terme. Une course est donc engagée pour
mettre en production de nouveaux gisements hors de Chine. La ressource ne manque pas (on a recensé plus
d'une centaine de petites sociétés d’exploration juniors développant des projets de Terres Rares), mais le
« timing » est crucial, etil y a peu de projets avancés d’exploration pouvant étre développés a court terme (il faut
compter de l'ordre de dix ans entre la découverte et le démarrage de la production).

Par ailleurs, pour que le projet minier débouche, il faut au moins ces cinq conditions :

- qu'il soit situé dans un pays qui ne soit pas a risque,

- que le minerai soit de qualité (c’est-a-dire avec une valeur a la tonne élevée sachant que les prix de chacune des
17 terres rares sont tres différents et compris entre 100 et 800 $/kg),

- que la radioactivité, assez systématiquement associée, soit la plus faible possible,

- que la métallurgie soit aisée et propre, pour réaliser la séparation puis la purification de chaque Terre Rare,

- quil y ait enfin et surtout un client pour acheter les produits et accorder un financement permettant le
développement du projet minier.

En conséquence, s’il y a beaucoup de prétendants, il y aura peu d’élus. Au final, I'objectif est de sécuriser
'ensemble des « chaines de production », a l'instar du programme de la mine a I'aimant permanent (« mine to
magnet ») des Etats-Unis.
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BHP Billiton
Vale

Rio Tinto
Shenhua

Anglo American
Suncor

Kstrata

Barrick
PotashCorp
Freeport-McMoRan
Norilsk

Goldcorp
Newmont
Southern Copper
Mosaic

Sasol

CSN

Anglo Platinum
NMDC

Teck

ENRC

ICL

Impala
Antofagasta
AngloGold Ashanti
Chalco

Newcrest

UC Rusal

Kumba Iron Ore
China Coal
Fortescue
Peabody Energy
Canadian Cil Sands
Sociedad Quimica
Fresnillo

Sterlite

Alcoa

K+S

Value
USD bn
179.87
151.57
124.756
59.24
5075
50.01
49.17
4373
43.65
34.22
3279
30.27
28.25
25.89
2565
25.31
2513
2410
21.88
20.07
18.62
17.14
16.31
15.91
15.80
15.26
15.22
15.10
14.90
13.43
13.08
12.55
12.52
11.45
11.44
11.31
11.15
10.98

Annexe Il : Les sociétés miniéres classées par leur valeur en bourse

Agrium

Kinross
Agnico-Eagle
Buenaventura
Pefioles
Uralkali

Zijin

Cameco
Kazakhmys
Shanxi Xishan
Eldorado
Hindustan Zinc
Gold Fields
Mechel

Yunnan Aluminium
Lihir
Magnitogorsk
Vedanta
Shandong Gold
Polyus

Cliffs Natural
Norsk Hydro
Ivanhoe
Randgold Resources
Yanzhou Coal
Consol Energy
Adaro Energy
Yamana
Zhongjin Gold
Coal & Allied
Hindalco
Eramet

Silver Wheaton
Jiangxi Copper
KGHM Polska Miedz
Jinduicheng
lamgold

Red Back

Silvinit

Value
USD bn
10.88
10.67
10.45
10.42
10.39
10.24
10.22
10.18
10.09
10.06
10.01
9.96
9.85
9.76
9.76
9.29
9.05
9.02
8.94
8.92
8.59
8.49
8.46
812
8.03
7.99
7.49
7.47
7.40
7.37
7.23
7.23
7.18
7.09
7.04
7.04
6.90
6.80
6.33

Source : Barry Sergeant, Miningweb






