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A COURT TERME, DES DYNAMIQUES CONTRASTEES

(1/3): CAS DU CUIVRE

Rebond depuis quelques semaines
lié a conjoncture US et Chine.

Sursaut debut 2025 en partie
saisonnier.

Crainte de tarifs sur cuivre renchérit
prix aux US par rapport a prix UE.

Perspectives de croissance
chinoise pas vigoureuses a moyen
terme.

Production ne faiblit pas.

Prix moyen dans prochains mois a
priori autour voire < 9.000 $/t.
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A COURT TERME, DES DYNAMIQUES CONTRASTEES

(2/3): CAS DU NICKEL

Nickel (USD/T) 15455 -45 (-0.29%)
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Production d’Indonésie continue d’inonder marché. Stocks s’accumulent.
Effets dépressifs sur prix pourraient étre amortis par raffermissement graduel
de demande mondiale, grace aux assouplissements monetaires. Dans
prochains mois, prix se stabiliseraient env. 15.000%/t (cf. aussi Goldman Sachs). *



A COURT TERME, DES DYNAMIQUES CONTRASTEES

(3/3): CAS DE L’ACIER

Les prix de l'acier sont tres
correlés a la conjoncture en
Chine (la moitié de l'offre et
de la demande mondiales).

En 2025, situation toujours
degradeée du secteur
immobilier chinois.
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UNE DEMANDE DE METAUX SOUTENUE A MOYEN-

LONG TERME (1/2)

* Un véhicule électrique contient bcp plus de métaux qu'un

veéhicule thermique, et notamment trois fois plus de cuivre.
+ lithium dans cathodes des batteries automobiles (techno NMC actuelle).

* Nickel, Cobalt (batteries VE)

« Terres rares (néodyme, praséodyme) (aimants permanents des
éoliennes) et cuivre pour tout ce qui est electrique.

e Aluminium (cables)

« Platinoides (catalyseurs)



UNE DEMANDE DE METAUX SOUTENUE A MOYEN-

LONG TERME (2/2)

Figure 1.5F.2. Consumption of Copper and Oil
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Sources: Boer, Pescatori, and Stuermer 2024; Schwerhoff and Stuermer 2019;
International Energy Agency 2022; and IMF staff calculations.

Note: We assume that consumption equals production in 1970-2020. 6



CONCENTRATION GEOGRAPHIQUE DES

FOURNISSEURS ET RISQUE GEOPOLITIQUE

Geographical distribution of the global EV battery supply chain
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Notes: Li = lithium; Ni = nickel; Co = cobalt; Gr = graphite; DRC = Democratic Republic of Congo. Geographical breakdown refers to the country where the
production occurs. Mining is based on production data. Material processing is based on refining production capacity data. Cell component production is based on
cathode and anode material production capacity data. Battery cell production is based on battery cell production capacity data. EV production is based on EV
production data. Although Indonesia produces around 40% of total nickel, little of this is currently used in the EV battery supply chain. The largest Class 1 battery-
grade nickel producers are Russia, Canada and Australia.

Sources: |IEA analysis based on: EV Volumes; US Geological Survey (2022); Benchmark Mineral Intelligence; Bloomberg NEF.




CUIVRE (1/4) : RALENTISSEMENT DU RYTHME

D’OUVERTURE DE NOUVELLES MINES

Depuis 15 ans, moins de découvertes de mines de cuivre, et tres peu
sont des sites majeurs ou geants.

Depuis 10 ans, sous-investissement dans les mines greenfield.

Forte hausse des CAPEX dans I'extraction de cuivre: 4.000 US$/t en
2000, 10.000 US$/t en 2012, aujourd’hui (12.000 ; 18.000)..



CUIVRE (2/4) : DES RESSOURCES ET DES

RESERVES QUI AUGMENTENT AVEC LES PRIX

Reserves vs. resources: What turns resources into reserves?

Once discovered, natural ‘resources’ are defined as ‘reserves’ if they are determined to be economically recoverable.
The potential expansion of the ‘reserves’ category is shown to represent the dynamic nature of mineral resource extraction; economic
and technological developments may allow for previously unknown or economically unviable resources to be extracted.
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Source: This is a version of ‘McKelvey's Box' as suggested by American geologist Vincent Ellis McKelvey (1973)



CUIVRE (3/4) : DES RESSOURCES ET DES
RESERVES QUI AUGMENTENT AVEC LES PRIX
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Fig. 10. Collahuasi porphyry Cu metal production, remaining reserves, and additional resources (Reproduced with permission from Mudd and Jowitt, 2018).



CUIVRE (4/4) : DES RESSOURCES ET DES

RESERVES QUI AUGMENTENT AVEC LES PRIX

* QOrganisations internationales prevoient
une penurie mondiale de cuivre a moyen-long terme.

« Mais l'industrie du cuivre (ICSG et ICA) prévoit le contraire,
alors méme que peu de mines sont ouvertes...

e ... parce que ressources et réserves mondiales de cuivre
augmentent
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A LONG TERME, DEUX VARIABLES-CLES (1/2):

LE RECYCLAGE

Modeles d’affaires du recyclage tres variables selon le métal:
« Tres développé pour aluminium (75%).
« Assez déeveloppé pour acier.

» Relativement developpé pour cuivre : 16% de la production
mondiale de cuivre est du cuivre recycle.

« Pas tres développé pour metaux « high tech ».

Recyclage metaux progressera notamment si prix restent éleves.

+ Réglementations green favorisent conception de produits
facilitant désassemblage + séparation et tri des metaux. E



A LONG TERME, DEUX VARIABLES-CLES (2/2):

LE PROGRES TECHNIQUE

* Nouvelles techniques minieres pour augmenter productivité
des mines

 Substitution entre métaux:

* Innovations technologiques : batteries auto sans cobalt,
nanotubes de carbone...

1)



CONCLUSION

Chaque métal a fonctionnement de marché et modéle d’affaire
different -> peu de regles génerales. Mais parmi celles-ci:

e A court terme, prix toujours volatils
+ risque géopolitique de rupture d'approvisionnement

e A moyen-long terme, prix des meétaux ne devraient pas bcp
baisser mais il n’est pas du tout sdr qu’ils explosent...

. car prix, réserves, recyclage et/ou progres technique ont
un réle essentiel dans lI'ajustement Offre / Demande.
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