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Rebond depuis quelques semaines
lié à conjoncture US et Chine.

Sursaut début 2025 en partie
saisonnier.

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

Perspectives de croissance
chinoise pas vigoureuses à moyen
terme.

Production ne faiblit pas.

Prix moyen dans prochains mois a
priori autour voire < 9.000 $/t.

A COURT TERME, DES DYNAMIQUES CONTRASTÉES 
(1/3): CAS DU CUIVRE

en $/t, sur le LME
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Production d’Indonésie continue d’inonder marché. Stocks s’accumulent.
Effets dépressifs sur prix pourraient être amortis par raffermissement graduel
de demande mondiale, grâce aux assouplissements monétaires. Dans
prochains mois, prix se stabiliseraient env. 15.000$/t (cf. aussi Goldman Sachs).

A COURT TERME, DES DYNAMIQUES CONTRASTÉES 
(2/3): CAS DU NICKEL

en $/t

20.000

15.000
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Les prix de l’acier sont très
corrélés à la conjoncture en
Chine (la moitié de l’offre et
de la demande mondiales).

En 2025, situation toujours
dégradée du secteur
immobilier chinois.

A COURT TERME, DES DYNAMIQUES CONTRASTÉES 
(3/3): CAS DE L’ACIER

en $/t
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UNE DEMANDE DE MÉTAUX SOUTENUE À MOYEN-
LONG TERME (1/2)

• Un véhicule électrique contient bcp plus de métaux qu’un 
véhicule 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 électrique. 

• Aluminium (câbles)

• Platinoïdes (catalyseurs)

• …
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UNE DEMANDE DE MÉTAUX SOUTENUE À MOYEN-
LONG TERME (2/2)
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CONCENTRATION GÉOGRAPHIQUE DES 
FOURNISSEURS ET RISQUE GÉOPOLITIQUE
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CUIVRE (1/4) : RALENTISSEMENT DU RYTHME 
D’OUVERTURE DE NOUVELLES MINES

• Depuis 15 ans, moins de découvertes de mines de cuivre, et très peu 
sont des sites majeurs ou géants. 

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

Très peu des 562 gisements au stade de l'exploration seront exploités avant 2035 
(lag de 10 à 15 ans entre découverte et exploitation mine).

Actuellement, 223 projets de nouvelles mines: 708 Mt de ressources et 81,9 Mt de 
réserves, soit 4 ans de production.

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

Causes: a) baisse de la teneur du minerai en cuivre -> il faut extraire et broyer plus 

de roches pour isoler le cuivre; b) nouvelles mines sont dans des zones reculées 

d’économies en développement où les infrastructures sont de mauvaise qualité.
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CUIVRE (2/4) : DES RESSOURCES ET DES 
RÉSERVES QUI AUGMENTENT AVEC LES PRIX
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CUIVRE (3/4) : DES RESSOURCES ET DES 
RÉSERVES QUI AUGMENTENT AVEC LES PRIX
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• Organisations internationales (AIE, UE, FMI, BM + S&P) prévoient 
une pénurie mondiale de cuivre à moyen-long terme. 

• Mais l'industrie du cuivre (ICSG et ICA) prévoit le contraire,  
alors même que peu de mines sont ouvertes…

• … parce que ressources et réserves mondiales de cuivre 
augmentent alors même que production augmente aussi.

C’est le cas depuis 25 ans, période où prix du cuivre a été multiplié par 4/5. 

Ressources cuivre +10,3%/y entre 2010 et 2015 (Mudd et Jowitt, 2018) de 1,9Gt à 3Gt. 

Réserves de cuivre en 2023 env. 1 Gt (vs 0,33 Gt en 1995) selon l’USGS.

CUIVRE (4/4) : DES RESSOURCES ET DES 
RÉSERVES QUI AUGMENTENT AVEC LES PRIX
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Modèles d’affaires du recyclage très variables selon le métal:

• Très développé pour aluminium (75%). 

• Assez développé pour acier. 

• Relativement développé pour cuivre : 16% de la production 
mondiale de cuivre est du cuivre recyclé. 

• Pas très développé pour métaux « high tech ». Recyclage métaux 

critiques dans téléphones a coût > à valeur du métal (sauf palladium et platine). Cf. He et al. 

(2020) + Conseil UIMM sept. 2021.

Recyclage métaux progressera notamment si prix restent élevés.

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

A LONG TERME, DEUX VARIABLES-CLÉS (1/2): 
LE RECYCLAGE
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• Nouvelles techniques minières pour augmenter productivité 
des mines (circuit de broyage, récupération des grosses particules, lixiviation des 

sulfures pour le cuivre et contrôle du processus avec IA...). 

• Substitution entre métaux: aluminium a un rapport conductivité/poids 

plus élevé que le cuivre, élément important quand le poids du câble est un 
facteur important. Rôle du prix relatif cuivre/aluminium.

• Innovations technologiques : batteries auto sans cobalt, 
nanotubes de carbone…

A LONG TERME, DEUX VARIABLES-CLÉS (2/2): 
LE PROGRÈS TECHNIQUE
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CONCLUSION

Chaque métal a fonctionnement de marché et modèle d’affaire
différent -> peu de règles générales. Mais parmi celles-ci:

 A court terme, prix toujours volatils (cf. modèle UIMM-Rexecode, prévisions à 6/9

mois) + risque géopolitique de rupture d’approvisionnement
(production concentrée)

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

… car prix, réserves, recyclage et/ou progrès technique ont
un rôle essentiel dans l’ajustement Offre / Demande.

Attention aux discours qui annoncent pénurie mondiale pour dans qqs années.
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