Céréales : le divorce est consomme

Tandis que le blé suffit a peine a satisfaire la demande mondiale, le cours du mais reste scotché par des stocks américains pléthoriques.
Pour le moment, I'écart de prix entre les deux céréales ne devrait diminuer ni sur le marché américain ni sur le marché francais. 1l faudra
sans doute attendre la sortie d'hiver des blés pour voir évoluer les fondamentaux. D'ici la, les investisseurs pourraient se détourner du marcheé.

m Cette saison,
blé et mais ne
vieilliront pas ensemble ! Cha-
cun devrait vivre sa vie, porté
par des fondamentaux trés dif-
férents. Le seul médiateur ca-
pable de les réunir serait un
fort désengagement des inves-
tisseurs indiciels des marchés
des matieres premieres.
Comme ces derniers achétent
des « paniers » de commodités,
'ensemble serait emporté par
le fond, si d’'aventure, cela se
produisait dans les 12 pro-
chains mois. Car les perfor-
mances tant promises sur cette
classe d’actif ne sont pas au
rendez-vous, alors que le scé-
nario de la déflation s'installe
chaque jour un peu plus. De-
puis 2012, les flux d'argent in-
vestis par cette catégorie d'ac-
teurs financiers restent stables.
Mais il suffirait d'une recom-
mandation d'une grosse
banque ou d'un fonds puissant
pour faire migrer rapidement
de nombreuses liquidités hors
de ce segment de marché.
Nous n'y sommes pas, et pour
I'instant, les fondamentaux pri-
ment.

Bilan mondial
tendu en blé

En blé, le bilan mondial
2013/2014 est tendu. La pro-
duction abeau augmenter, elle
permet tout juste de satisfaire
lademande. La hausse des ré-
serves internationales reste fai-
ble (6 Mt) et laisse le marché a
la merci des Ftats qui souhai-
teraient stocker plus. La Russie
doit impérativement augmen-
ter ses réserves de blé meunier,
dontle prix intérieur atteint des
niveaux record. La Chine pour-
rait aussi étre tentée d'engran-
ger plus de stocks, vulécart de
prix entre son marché domes-
tique et le marché mondial.
LAustralie, dont le niveau de
récolte est encore incertain, a

démarré la campagne avec des
silos vides. Enfin I'Argentine
semble rayée de la carte pour
une deuxiéme saison consé-
cutive et devrait rendre son
marchélocal prioritaire. Ga nest
donc pas en deuxiéme partie
de campagne que les quantités
deblé seront pléthoriques chez
les exportateurs. Celalaisse un
boulevard ala céréale francaise,
dont les ventes sont déja bien
engagées. Les principaux
concurrents (et notamment les
origines Mer Noire) ont réalisé
leur effort en début de saison
et ne devraient plus étre tres
compétitifs. LInde etle Canada
sont plut6t destinés a vendre
sur I'Asie. Les USA ont vendu
75 % de leurs objectifs.

La carte de la France

Reste donc I'Europe et notam-
ment la France (maintenant
quele train roumain est passé),
pour assouvir le marché mon-
dial. La qualité meuniére étant
au rendez-vous cette saison,
nous avons de quoi satisfaire
les demandes. Cela explique
aussi pourquoi le blé fourrager,
dontles disponibilités sont fai-
bles chez nous mais aussi ail-

leurs dansle monde, a un écart
de prix trés faible avec le blé
meunier sur cette campagne.
Dans le bilan francais, les ex-
portations sont évaluées a
11,2 Mt. Ce chiffre pourrait aug-
menter si les prix du blé meu-
nier s'apprécient, permettant
de collecter une marchandise
encore disponible chez les agri-
culteurs. Pour que loffre ren-
contrela demande, il faut sans
doute aller chercher le seuil
psychologique des 200€ /t dé-
part ferme, soit un équivalent
de 215/220 €/t sur le Matif.
Nous sommes en bonne voie,

avec une cotation sur la pre-
miere échéance qui a progressé
de202 €a210€/tenunmois...
Pour la suite, tout va se jouer
en fonction dela prochaine ré-
colte. Pour le moment, les se-
mis des blés dhiver dans I'hé-
misphere nord se sont bien
déroulés, mais c'est au prin-
temps que nous validerons, ou
pas, une bonne récolte.

Le mais américain

dicte sa loi

Face au blé, le mais reste scot-
ché par des stocks américains
pléthoriques. Les USA ont ali-

DES INVESTISSEURS DE POIDS

Les investisseurs Indiciels ne
sont pas les contreparties
historiques des opérateurs
physiques sur les marchés a
terme agricoles, contraire-
ment aux hedge funds. Leur
montée en puissance depuis
2005 tient a plusieurs rai-
sons, dont la mise a disposi-
tion de produits répliquant
les performances d’indices
(paniers de matiéres pre-

mieres) proposés par de
grandes bangues, comme le
GSCI de Goldman Sachs.
C'est la promesse de pouvoir
gérer linflation, tout en of-
frant une performance de
long terme, qui a permis le
succes de ces produits finan-
ciers et fait des matiéres pre-
mieres agricoles, une classe
d'investissement comme une
autre. Exclusivement ache-

méricaine, décide du prix mondial ;
au marché a terme de Chicago, le contrat décembre est tombé a 119,5€/t le 19 novembre dernier.

gné une récolte historique, avec
355 Mt. Le meilleur score, ily a
quatre ans, était de 333 Mt.
Face a eux, 'Amérique du Sud
devrait produire moins de mar-
chandise cette saisen. Mais
quimporte, 'Ukraine et les
Etats Unis devraient largement
suffirent a satisfaire la de-
mande mondiale, sans enta-
mer des réserves mondiales re-
gonflées abloc (+27 Mt) ! Le prix
du mais yankee, largement
drivé par la consommation
américaine qui représente l'es-
sentiel de ses débouchés, dé-
cide donc du prix mondial. A

teurs et passifs, les indiciels
ne sont pas une grande
source de volatilité journa-
ligre. Cependant, ils repré-
sentent aujourd’hui 30 &

40 % des volumes tralités.
Cet accroissement de liqui-
dité provogue une tension ar-
tificielle sur les marchés des
produits agricoles car ces flux
sont décorrélés des fonda-
mentaux.

Chicago, le contrat décembi
esttombé a 4,11 § /boisseau]]
19 novembre dernier, soit u
équivalent de 119,5€/t. L
méme jour, le mais francais vc
lait 173 €/t sur Euronext. D¢
puis, la céréale fourragere a prc
gressé jusqua 179 €/t sur |
marché hexagonal. Cependan
aux USA, les tentatives de prc
gression ne tiennent pas. E
France, la concurrence du ma’
ukrainien devrait aussi limite
les velléités de renchérisse
ment de la céréale, sur le ma
ché breton notamment, malg:
une offre en blé fourrager et e
orge limitée. Au-dela d'une ¢
tention possible des agricu
teurs francais, il faudrait de grc
problémes logistiques au dé
part de la Mer Noire, ou bie
un engorgement dans le Golf
du Mexique pour entrainer le
prix un peu plus haut. Pou
I'instant, la valeur du mais st
le marché de Chicago tend
décourager les futurs semis d
1a céréale, afin d'‘équilibrer |
bilan mondial. Le soja vaut
fois plus cher sur I'hiver 201
ce qui a boosté les semis suc
américains. Par contre, le rati
entre l'oléagineux et la céréal
est de 2,4 sur 'automne 201«
Pas de quoi décourager corr
plétement les « farmers » amé
ricains ! Reste que, comm
chaque année, nous pouvor
connaitre un accident clime
tique dans une région clé d
production. Nous serons alol
bien contents d'avoir quelque
grains en réserve.

Pour le moment, Iécart de pri
entre les deux céréales ne d¢
vrait donc pas diminuer sur]
marché américain. Il en va d
méme sur le marché francai
Quant a lorientation des pri:
elle dépend désormais plus de
perspectives de campagn
2014/2015 que de la saison e
cours. Patricia Le Cadre /
Céréopa. www-vigie-mp.com



