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Marchés mondiaux de matiéres premiéres et de commodités :

Rarement, autant qu’en 2018,
les marchés mondiaux de matiéres
premiéres et de commodités
auront été lle jouet non pas des
tendances des « fondamentaux »
(offre/demande et leur évolution),
mais bien des convulsions d’une
situation géopolitique mondiale
qui, sous la houlette quelque peu
déréglée des Etats-Unis de Donald
Trump, a été particulierement
imprévisible.

En effet, si 2018 restera dans les
annales des marchés, c’est bien
parce que les matiéres premiéres
se sont retrouvées au premier rang
de la scéne géopolitique dans un
contexte de guerre commerciale
qui a embrasé une bonne partie
de la planéte : on pense au pétrole
bien sir, avec 'embargo américain
vis-a-vis de I'lran, mais comment
ne pas évoquer les taxes sur les
importations chinoises de soja
et de viandes américaines, 'acier
avec les taxes américaines qui
ont touché presque tous les pro-
ducteurs, I'aluminium et les sanc-
tions américaines qui ont affecté
le producteur russe Rusal... Donald
Trump et ses quelques deux ou
trois cents tweets mensuels ont
été le principal facteur perturbant
de marchés ballotés entre des déci-
sions souvent contradictoires.

Pour autant, on ne peut igno-
rer le « profil » d'une année mar-
quée par un retournement a peu
prés général dans le courant de
'automne au fur et a mesure que
s'accumulaient les doutes macro-
économiques.

Une année de transition
« a somme nulle »

Aprés une période de cours
élevés de 2007 a 2014 que certains
baptisérent le « super cycle », les
marchés avaient connu un véri-

bilan 2018, perspectives 2019

table contre-choc en particulier au
début de 2016. Par la suite, la bonne
tenue de la croissance économique
mondiale en général, chinoise et
américaine en particulier, avait
permis une relative stabilisa-
tion et méme un rebond des prix
mondiaux. En 2017, la principale
exception avait été agricole, les
marchés « souffrant » de plusieurs
années consécutives d’excellentes
récoltes. Les premiers mois de 2018
ont été marqués par la poursuite
de cette tendance positive sensible
en particulier pour I’énergie et les
métaux. Mais peu a peu, les incer-
titudes liées a I'impact des guerres
commerciales sur la croissance éco-
nomique, la crainte d’un retroune-
ment du cycle américain et d’un
ralentissement chinois, la force du
dollar aussi, autant de facteurs qui
provoquérent a partir de 'automne
un repli de la plupart des marchés
et une vision beaucoup plus pru-
dente de la part des investisseurs
et des fonds.

Au final, la moyenne de I'indice
CyclOpe a été en décembre 2018 de
8 % inférieure a celle de décembre
2017 (de 2 % si l'on ne tient pas
compte de I'énergie et des métaux
précieux). Néanmoins, en moyenne
annuelle, I'indice CyclOpe est en
hausse de 19 % en 2018 par rap-
port a 2017, de 4 % si on se limite
a l'agriculture et aux métaux. Les
premiers jours de 2019 ont d’ail-
leurs confirmé cette tendance et
le repli des marchés au-dessous de
leurs niveaux d’un an auparavant.
Ceci étant, si la tendance géné-
rale est a peu prés claire, chaque
marché a eu sa propre histoire faite
de « fondamentaux » et de géopo-
litique.

Au chapitre des hausses, les plus
fortes ont été celles du gaz naturel
tant en Europe qu’en Asie (et I'avé-
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nement du gaz naturel comme
une nouvelle commodité) et du
pétrole : n‘oublions pas que nous
raisonnons en moyenne annuelle
et que le baril de Brent est passé de
$54.85 en 2017 a $ 70, 99 en 2018
tout en terminant 'année a $ 53 au
plus bas. Le nickel a connu a peu
prés la méme aventure en finis-
sant I'année plus bas qu'il ne 'avait
commencé tout en inscrivant une
hausse moyenne de 26 %. Parmi
les hausses qui ont pu surprendre,
citons aussi la pate a papier qui a
profité de l'interdiction d’impor-
tation de fibres recyclées de basse
qualité par la Chine, la laine qui a
battu ses records (en dollar austra-
lien...) grace a la demande chinoise
la aussi, le palladium qui a profité
du déclin du diesel (pots cataly-
tiques), le cacao et le blé dont la
« traversée du désert » s’est ache-
vée au moins pour un temps.

Par contre, la plupart des pro-
duits agricoles ont poursuivi leur
tendance négative a I'image du
sucre et du café, du caoutchouc et
de I'huile de palme.

Mais répétons-le, ce qui est frap-
pant c’est le profil « en cloche » de
cette année 2018, profil qui suit au
fond assez bien celui des tensions
géopolitiques de la planéte.

En premiére ligne sur le front
géopolitique

Dés le début de 2018, les Etats-
Unis ouvrirent le feu contre la Chine
a propos de l'acier et de I'alumi-
nium. Mais dans une vision « uni-
verselle », Donald Trump engloba
tous les fournisseurs des Etats unis
a commencer par le Canada et le
Mexique et cela au moment méme
ou se négociait le renouvelle-
ment de I’Accord de libre-échange
nord-américain (Nafta). La Chine
fut plus directement concernée



Corrigé des prévisions macroéconomiques

de CyclOpe pour 2018

(en %)
Economies avancées Prévisions Réalisé
Etats-Unis 2,4 2,9
Eurolande 2,3 1,9
Allemagne 2,3 1,5
France 2 1,6
Italie 1,5 1,1
Espagne 1 2,5
Royaume-Uni 1 1,3
Japon 1,2 0,8
Economies émergentes
Chine 6,5 6,4
Inde 7,2 7,5
Russie 1,5 1,8
Brésil 1 1,3
Le monde 3,7 3,6
Taux de change
Taux de change effectif
du dollar E !
$/euro 1,10/1,20 1.18
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Marchés mondiaux de matiéres premiéres et de commodités : bilan 2018, perspectives 2019

par la vague suivante de sanc-
tions américaines et fut amenée
a réagir en surtaxant certaines
exportations américaines comme
le soja et les viandes et en limi-
tant ses importations de pétrole
et de GNL. Au méme moment, les
Etats-Unis dénoncaient I'accord
sur le nucléaire iranien et impo-
saient ce qui apparut a l'origine
comme un embargo trés strict vis-
a-vis de I'lran. En quelques mois, le
marché du pétrole perdit un mil-
lion de barils/jour d’exportations
iraniennes et ceci aurait pu étre
bien pire si, de maniere impromp-
tue, début novembre, I'adminis-
tration américaine n’avait accordé
des dérogations aux principaux
importateurs de pétrole iranien. A
coté du pétrole, les exportations
iraniennes d’urée et... de pistache
furent aussi concernées (mais I'lran
continua par contre a importer du
soja américain, désormais moins
cher grace aux taxes chinoises!)

Le marché de I'aluminium et sur-
tout de I'alumine fut aussi affecté
par les sanctions américaines a
I'encontre d’un proche de Vladimir
Poutine, Oleg Deripaska, le proprié-
taire du premier producteur mon-
dial en dehors de la Chine, Rusal.
Enfin, des produits aussi différents
que le coton (exporté par les Etats-
Unis en Turquie), les amandes (de
Californie vers I'Inde), le bois (du
Canada vers les Etats-Unis) et
quelques autres furent touchés de
prés ou de loin.

Le pétrole a attiré bien sir toute
I'attention. Sur le plan domestique,
I'administration Trump est bien
entendu trés favorable au dévelop-
pement de la production de pétrole
de schiste et a la mise en place des
infrastructures nécessaires a la
logistique pétroliére. Cela a bien
réussi et, chaque mois en 2018, la
production américaine a dépassé
les prévisions permettant aux

Etats-Unis en fin d’année de rede-
venir le premier producteur mon-
dial. Néanmoins, a partir du mois
d’avril, le marché fut soutenu par
la décision américaine de dénon-
cer I'accord sur le nucléaire iranien
et de revenir a un embargo total
affectant les livraisons de pétrole
iranien presque dans le monde
entier. Cette perspective s'ajoutant
aux tensions dans le golfe arabo-
persique, et plus largement de la
Syrie au Yémen, provoqua un net
rebond des prix du baril de pétrole
qui— pour le Brent —culmina a $ 86
début octobre. Mais I'annonce de
dérogations accordées aux princi-
paux importateurs de brut iranien,
s‘ajoutant a une augmentation
générale des productions, accen-
tua le retournement du marché
qui, a $ 53, a terminé 'année plus
bas qu’il ne I'avait commencé (mais
au passage, cette hausse du prix du
pétrole avait déclenché en France la
désormais célébre crise des « gilets
jaunes »). La Russie qui, jusque-
la, avait admirablement géré le
« grand jeu » au Moyen-Orient, ne
put rien faire malgré les engage-
ments de réduction de la produc-
tion de 'OPEP+ (OPEP et Russie)
alors que I'Arabie Saoudite sortait
affaiblie de I'affaire Kashoggi.

Sur un échiquier mondial plus
complexe que jamais marqué par
un affrontement de moins en
moins déguisé entre les Etats-Unis
et la Chine (vers laquelle la Russie
se tourne de plus en plus), les
matieres premieres sont des pions
faciles a manipuler illustrant tant la
dépendance des exportateurs (de
pétrole, mais aussi de soja pour les
Etats-Unis) que des importateurs
(la Chine bien sir). Comment ne
pas évoquer aussi la situation des
métaux devenus stratégiques pour
des nouvelles utilisations comme la
mobilité électrique : le cobalt et la
danse macabre autour de la Répu-
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blique « Démocratique » du Congo,
le lithium autour du Chili avec dans
les deux cas les appétits chinois :
la Chine que I'on retrouve aussi
pour la bauxite en Guinée, I'étain
en Birmanie, le minerai de nickel en
Indonésie et aux Philippines dont
elle courtise le président.

Des perspectives globales
contrastées

Début 2019, le monde est par-
couru de prévisions relativement
pessimistes quant a la poursuite
de la période de croissance éco-
nomique qui a commencé il y a
maintenant dix ans au lendemain
de la crise de 2008. A court terme,
les nuages les plus sombres s’accu-
mulent sur I'Europe, ce qui est au
fond assez secondaire pour les mar-
chés de matiéres premiéres dans la
mesure ou le « vieux continent »
est peu déterminant en termes de
consommation et d’'importations
(a 'exception quand méme du gaz
naturel). La situation américaine
est plus complexe a analyser : la
plupart des indicateurs avancés
sont passés du vert a 'orange et le
scénario d’'une récession en 2020
commence a gagner en crédibilité.
Mais ceci interviendrait en pleine
campagne des présidentielles et
on peut penser que I'administra-
tion Trump fera tout son possible
pour relancer la « machine ». Sur
2019, en tous cas, avec la croissance
de la production de pétrole et de
gaz, 'économie américaine devrait
rester dynamique ce qui se tradui-
rait, comme en 2018 par un dollar
plus fort que ne l'anticipent la
plupart des analystes et en consé-
quence par une prévision a la baisse
pour les prix des matiéres pre-
miéres (la corrélation inverse entre
le dollar et les matiéres premiéres
est particulierement robuste).

Lautre grande inconnue éco-
nomique est bien sir chinoise.



Les prévisions macroéconomiques
de CyclOpe pour 2019

Economies avancées
Etats-Unis 2,3
Japon 0,8
Eurolande 1,6
Allemagne 1,5
France 1,2
Italie 1,5
Espagne 2,5
Royaume-Uni 1
Economies émergentes
Chine 6,4
Inde 7,2
Russie 1,5
Brésil 3
Le monde 3,5
Taux de change
Taux de change effectif
du$ E
$/euro 1,15
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La aussi, nombre d’indicateurs
sont passés a l'orange (comme la
baisse de 4 % du marché automo-
bile en 2018) et le gouvernement
de Xi Jinping en est suffisamment
conscient pour avoir déja activé des
mesures de relance en termes de
programmes d’investissement et de
crédits bancaires. En 2018, les impor-
tations chinoises de pétrole avaient
augmenté de 10 %, de 32 % pour le
gaz naturel, de 13 % pour le cuivre
(elles ont reculé de 1% pour le fer et
de 8 % pour le soja). Des prévisions
de croissance économique chinoise
supérieures a 6 % paraissent raison-
nables, et cela quels que soient les
résultats du bras de fer engagé avec
les Etats-Unis.

Mais c’est bien sir la dimension
géopolitique qui est la plus diffi-
cile a anticiper. Pour paraphraser
Paul Valéry, le « temps du monde
« fermé » a bien commencé ».
Les principales échéances de
2019 concernent, pour les Etats-
Unis, la Chine et I'lran, mais aussi
le Moyen-Orient au sens le plus
large, le Vénézuéla avec le deu-
xieme mandat de Maduro, la RDC
et son improbable élection prési-
dentielle, la Russie et I'Ukraine et
puis en Europe quand méme le
Brexit et ses conséquences pour
les activités financiéres de la City
liées aux matiéres premieres. Par
essence, ces aléas géopolitiques
tout comme les accidents clima-
tiques (El Nino, anticipé relative-
ment faible en 2019) sortent du
champ de la prévision.

Pas de choc énergétique

Le retournement qu’ont connu
les marchés de I'énergie dans les
derniéres semaines de 2018 est a
notre sens durable. Pour le pétrole
comme pour le gaz naturel, la
montée en puissance de la produc-
tion américaine devrait d’autant
plus se poursuivre que les inves-

tissements consentis en termes de
logistique (pipelines, terminaux)
vont commencer a se concrétiser
en limitant les goulots d’étran-
glement et en réduisant les colts
de mise en fob. Pour le pétrole, la
seule augmentation prévue de la
production américaine (1,2 mbj)
correspond aux engagements de
diminution de production décidés
par 'OPEP+ en décembre 2018.
C’est en tenant compte de la hausse
des besoins chinois (850 ooo bj
en 2018) que I'’hypothése d’une
moyenne du baril de Brent a $ 60
en 2019 peut paraitre réaliste. Un
raisonnement identique s’applique
au gaz naturel qui souffre par ail-
leurs d’une surcapacité temporaire
de liquéfaction avec la montée en
puissance de I'Australie et des Etats-
Unis. Quant au charbon, la baisse de
son prix serait liée a la diminution
des importations chinoises, ce qui
est malheureusement peut-étre un
vceu pieux.

2018 a été en effet marquée
par le relatif échec de la COP24
en Pologne et par un nouveau
record d’émissions de CO2 dans le
monde. Certes le marché du car-
bone a retrouvé quelque vigueur
en Europe, mais on reste loin des
objectifs vertueux d’une transition
énergétique dont les termes sont
de plus en plus mal posés notam-
ment en ce qui concerne le refus
du nucléaire.

Le doute pour les minerais
et les métaux

La baisse des volumes traités
dans les derniers mois de 2018 sur
les grands marchés a terme des
métaux, de Londres a Shanghai,
montre bien que les investisseurs
ont fait peser sur ces produits
leurs craintes quant a I'évolu-
tion économique globale et leurs
doutes a propos de la Chine. Pour-
tant, les marchés sont en général
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a I’équilibre voire en légers défi-
cits.

La situation chinoise sera en
2019 encore le paramétre essen-
tiel de ces marchés. La production
d’acier en Chine devrait plafonner
et ceci pesera sur les importations
de minerai de fer et ce d’autant
plus que les sidérurgistes chinois
privilégient désormais les minerais
a plus forte teneur en fer.

Parmi les métaux non ferreux,
I'absence de mise en service de nou-
velles capacités de production et la
réduction des exportations indo-
nésiennes devraient favoriser un
rebond du cuivre a la différence des
autres métaux comme le zinc, I'alu-
minium et le nickel. Les prévisions
restent beaucoup plus aléatoires
pour les « petits métaux » dont le
caractere stratégique peut évoluer
rapidement au fil des soubresauts
géopolitiques (le cobalt en RDC) et
des innovations technologiques.

Un secteur va toutefois conti-
nuer a étre profondément affecté
par la politique chinoise : celui des
matieres secondaires. En 2018, la
Chine a réduit de plus de moitié
ses importations de déchets et a
encore élargi au 1®" janvier 2019, la
liste des produits interdits a I'im-
portation (déchets d’acier inoxy-
dable, piéces d’automobiles et de
navires...). Ceci affecte au premier
chef les plastiques et les « vieux
papiers » mais aussi les déchets
électroniques et dans une moindre
mesure les ferrailles et les métaux.
Toute la logique du recyclage et de
I'économie circulaire a été batie ces
derniéres années sur un débouché
chinois permettant d’absorber les
excédents des pays avancés. Sa dis-
parition remet en cause I'équilibre
de filieres industrielles d’autant
plus dépendantes de subventions
publiques pour des produits dont
les prix sont désormais souvent
négatifs.
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L'agriculture toujours aussi
« politique »

Donald Trump qui met en place
des aides directes pour ses produc-
teurs de soja, I'lnde qui subven-
tionne ses exportations de sucre, la
Russie qui utilise « 'arme du blé »
comme instrument de sa straté-
gie d’influence, la Chine qui peine
a gérer ses monstrueux stocks de
céréales, I'Europe et surtout la
France confrontés au méconten-
tement des producteurs de lait
(qui n'a pas échappé a l'ingénieur
agronome, Michel Houellebecq)
I'Europe qui s’interroge aussi sur
I'avenir du biodiesel d’huile de
palme asiatique ou d’huile de soja
américaine ou argentine, les mar-
chés agricoles replongent avec
délice dans les méandres obscurs
des politiques agricoles.

Bien sdr, en 2019, tout dépendra
du climat et d’'un éventuel El Nifio
et puis aussi d’accidents sanitaires
comme la fiévre porcine en Chine
qui pourrait favoriser un rebond
des prix du porc. Mais les échanges

internationaux dépendront aussi
des nombreux conflits commer-
ciaux en cours qu'il s’agisse du soja,
des viandes ou du coton. Pour le
soja, méme si la Chine reprend ses
achats en provenance des Etats-
Unis, 'abondance des productions
nord-américaines en 2018 et sud-
américaines au début de 2019
plaide pour un repli marqué des
cours. Il en serait de méme pour
I’huile de palme qui pourrait perdre
une partie de son débouché dans le
biodiesel européen.

Des perspectives de marché
en demi-teinte

Malgré donc des prévisions éco-
nomiques relativement optimistes,
au moins a court terme, on ne peut
s’attendre en 2019 a un rebond de
marchés qui continueront pour
nombre d’entre eux a s’inscrire
dans la tendance baissiere des der-
niers mois de 2018. On retrouve la
d’ailleurs, la situation qui prédo-
mine depuis 2014 et qui marque
une rupture avec le « choc » de
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2007/2014. Assez souvent les
niveaux atteints dans les premiers
jours de 2019 peuvent étre consi-
dérés comme des planchers ce qui
se traduira par une moindre vola-
tilité.

Au total, I'indice CyclOpe connai-
trait une baisse de 10 % en 2019
(en dollars), de 2 % si on en exclue
I'énergie et les métaux précieux.

Toute prévision comporte bien
sur des aléas. Au-dela des plus
classiques (le climat et le dollar), la
scéne géopolitique et les initiatives
américaines continueront a focali-
ser |'attention. Jusqu’a présent,
Donald Trump a été capable de
replis stratégiques ou de conces-
sions consenties a la derniere
minute, de son fait ou grace aux
contre-pouvoirs encore a I'ceuvre
dans I'administration américaine.
Il n'est pas certain que cela puisse
étre encore le cas en 2019 alors que
se préparent les €lections de 2020.

Année de transition a la fois sur
le plan politique et économique,
2019 pourrait nous surprendre.



Variation Tendance

Nom du 8 et .
moyenne Commentaires Commentaires

prévision
2018/2017 2019/2018

produit

Grains

Céréales : unrebond a peu prés général, notamment en ce qui concerne le blé.

Blé Il a suffi d’'une baisse de 30 millions de La premiére partie de l'année res-
Chicago +13 | tonnes de la production mondiale (moi- EN tera tendue avec des disponibilités
tié en Russie, moitié en Allemagne) moindres de la mer Noire. Ensuite, tout
Paris (€) +11 | pour relancer le marché a la hausse, de o dépendra des conditions climatiques
maniere assez spectaculaire en Europe (EI'Nifio ?) et politiques (mer Noire).
(+€50 la tonne). On a méme parlé de
restrictions a I'exportation en Russie.

Mais Chicago  +3 | Malgré une récolte mondiale proche des Tout dépendra de I'arbitrage des “far-

Paris (€) +3 records, les prix sont restés fermes et la EN mers” américains entre mais et soja,

production record de I'Ukraine a pu étre et puis aussi de la météo en Amérique

(OrgeCanada +28) | 3psorbée en particulier par I'Europe. +5 du Sud et peut-étre enfin de quelques
importations chinoises.

Riz +6 | Forte volatilité des prix au premier La baisse devrait se poursuivre au
(Thailande +4 semestre puis tendance a la baisse ali- EN moins au premier semestre avec la
Vietnam +10 mentée par l'augmentation des pro- diminution des importations mon-

Inde +1) ductionsdes principaux exportateurs -5 diales (Chine, Asie) et 'augmentation
asiatiques et par la poursuite de la liqui- de l'offre de I'Inde, du Vietnam et... des
dation des stocks thailandais. Etats-Unis.

Assignaler : les tensions sur le marché de la pomme de terre en Europe 4 la suite de mauvaises récoltes.

Oléagineux : le soja a été avec le pétrole le produit le plus «politique» de I'année. Cela continuera en 2019 tout comme
pour I'huile de palme.

Soja Jamais le monde n’avait produit autant N Fin décembre 2018, la Chine a repris
graine .6 |de soja! Mais la guerre commerciale 1 quelques achats de soja américain. On

. entre les Etats-Unis et la Chine a modi- peut imaginer un armistice commer-

(huile -10) | fié la donne en faisant méme apparaitre cial permettant la reprise des appro-
(tourteau +9) | un double marché origine Etats-Unis et visionnements chinois en provenance

Brésil avec un differentiel qui a atteint des Etats-unis. Mais entre-temps,

presque les $ 100 la tonne. Ladministra- la production latino-américaine a

tion américaine a méme réactivé un plan augmenté et de nouveaux canaux

d’aide directe aux producteurs. commerciaux se sont développés. Le

Graine de colza « retour a la normale » pourrait se tra-

duire par une forte rechute des prix et
ce d’'autant plus que le climat semble
favoriser la production au Brésil.

Paris (€) -5

Huile de palme -13 | Surproduction a peu prés générale pour -> Lhuile de palme perdra-t-elle son sta-

toutes les huiles et en particulier pour tut de biodiesel en Europe (au profit
I'huile de palme qui souffre des cam- "20 en partie du biodiesel de soja améri-
pagnes de dénigrement auprés des cain ou argentin ?)

consommateurs et de I'accumulation Le marché devrait en tout cas retrou-
des stocks en Malaisie et Indonésie et ver son équilibre, mais a des niveaux
puis de l'augmentation des droits de plutot déprimés.

douane indiens.

A signaler : la forte chute (-40%) des prix de I'huile de coprah.
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Nom du Variation

produit

moyenne
2018/2017

Commentaires

Tendance

et

prévision
2019/2018

Commentaires

Produits animaux : Orientation générale a la baisse sur fond d’augmentation des productions et de réduction des

débouchés.
Lait et produits Toujours autant de différences entre les Les perspectives de production restent
laitiers marchés du beurre et de la poudre. Les > favorables malgré un risque d’ El Nifio
prix du beurre sont restés tendus en en Océanie. Les prix du beurre de-
Beurre Asie -9 | Europe avec un net réajustement a la vraient continuer a baisser.
Europe +2 | baisse en fin d’année Par contre, les prix
de la poudre ont stagné a des niveaux
Poudre Asie -3 faibles sans véritable demande.
Europe -1
Viande bovine Des marchés peu soutenus. La crise mo- Louverture du marché chinois aux
. ) nétaire turque a pesé sur la situation eu- > viandes européennes est de bon au-
Etats-Unis O | ropéenne. Forte chute des prix en Argen- gure. Mais ce ne sera pas suffisant.
Argentine -15 | tine notamment pour les exportations
en vif.
Porc Hausse de la production mondiale, Tout le monde a les yeux tournés vers
conflits et problémes sanitaires ont pesé 72 la Chine touchée par I'épidémie de

France (€) -12
Etats-Unis -7

Brésil -15

sur des marchés partout en retrait. Les
importations chinoises ont stagné et
n'ont pas apporté les débouchés espérés.

fievre porcine qui devrait se traduire
par des abattages massifs et une
augmentation des importations qui
pourrait relancer un marché plutét
déprimé.

Variation
moyenne
2018/2017

Nom du

produit

Commentaires

Tendance

(3

prévision
2019/2018

Commentaires

Produits agricoles tropicaux : une année contrastée marquée par la chute du café et surtout du sucre et par le rebond

du cacao.

Cacao +13 Net rebond des prix du cacao au premier Malgré des doutes sur la récolte ivoi-
trimestre lié a des craintes sur la récolte -> rienne, le marché devrait l1égérement
ivoirienne. Par la suite, les prix ont for- rester excédentaire. Mais la dyna-
tement rechuté avant de retrouver -4 mique de la consommation demeure
quelque vigueur en fin d’année. soutenue.

Café -14 Une nouvelle année d’excédents et des La croissance de la production
prix qui sont tombés au-dessous de la > brésilienne (a plus de 60 millions de
barre symbolique du dollar la livre. La sacs) compense une légére baisse
baisse est plus forte pour les Arabicas 5 du Vietnam. Le marché va rester
que pour les Robustas. excédentaire ce qui continuera a peser

sur les prix mondiaux.

Sucre -22 «Annus horribilis» pour le monde sucrier Les niveaux de 11/12 cents/Ib peuvent
alors que I'Europe a démantelé son sys- 7 étre considérés comme un plancher.
téme de quotas et de prix administrés. Certains commencent a parler d’'un
Lexcédent mondial de 2017/2018 (plus de +3 déficit possible en 2018/2019. Mais il
7 mt) a lourdement pesé tout comme les faudra auparavant digérer les excé-
productions et exportations de I'Inde qui dents indiens.

a dépassé le Brésil pour devenir le pre-
mier producteur mondial. La situation a
été encore pire pour le sucre blanc.

A signaler : |a baisse des prix du thé qui ont diminué de 20 % entre février et décembre (-12 % sur 'année en moyenne).

CYCLOGPE
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Variation

Nom du

produit

moyenne
2018/2017

Commentaires

Tendance
et
prévision
2019/2018

Commentaires

Matiéres premiéres agricoles : la Chine est le facteur déterminant de ces marchés, a la hausse pour la laine et la pate
a papier, a la baisse pour le caoutchouc.

Caoutchouc

17

Chute réguliere des prix sur toute
I'année malgré une légére reprise en
décembre. La Chine est largement a la
manceuvre sur le marché qui n'est pas
loin de ses plus bas historiques.

Un marché excédentaire et des prix du
pétrole en berne qui redonnent de Ila
compétitivité au caoutchouc synthé-
tique. Par ailleurs, les stocks chinois
pésent sur le marché. La Thailande envi-
sage de réduire sa production d’un tiers
encingans...

Coton

+9

Un marché a peu prés a I'équilibre et sur-
tout des stocks chinois qui continuent a
diminuer permettant au marché de res-
ter bien au dessus de 9o cents/Ib sauf
en fin d’année.

Le marché serait en léger déficit mais la
baisse des prix du pétrole va favoriser
les fibres synthétiques.

Laine

+20

Une année exceptionnelle qui a vu le
kilogramme de laine passer la barre
symbolique des A$20! Ceci est lié a la
sécheresse qui affecte I'Australie ainsi
qu’a la demande chinoise y compris
pour sa propre consommation.

+6

La production australienne devrait en-
core diminuer de 10 %. Le marché res-
tera soutenu sans véritable concurrence
des fibres synthétiques. A surveiller, le
dollar australien.

Pate a papier

+31

Une véritable flambée des prix de la
pate a papier en partie due a la décision
chinoise de limiter drastiquement les
importations de fibres recyclées.

Le marché devrait s’adapter a cette
nouvelle donne et les prix se replier.

A signaler : -les conséquences de la nouvelle politique chinoise d’importation de déchets sur les marchés des fibres recyclées,
des plastiques....
- le repli en cours d’année des prix du bois de consommation aux Etats-unis.
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Variation

Nom du

produit

moyenne
2018/2017

Commentaires

Tendance
et
prévision
2019/2018

Commentaires

Fer et acier : Une année perturbée par la guerre commerciale déclenchée par les Etats-Unis, mais dans un contexte
économique beaucoup plus favorable avec des prix satisfaisants tant les mineurs que les sidérurgistes.

Minerai de fer

+8

(ferrailles US  +23)

Laugmentation  des  importations
chinoises a plus de 1,1 milliard de tonnes
a soutenu le marché qui a fini 'année
a peu prés au méme niveau ou il I'avait
commencé.

Par contre, si le prix des ferrailles s’est ap-
précié aux Etats-Unis grace aux mesures
de protection du marché de 'acier tel n’a
pas été le cas au niveau mondial avecune
baisse de $ 9o la tonne (a $ 280) pour les
ferrailles a 'importation en Turquie.

A

-7
(fer)

Méme en tenant compte de la relance
chinoise, les nouvelles capacités atten-
dues devraient pousser les prix a la
baisse avec une augmentation du dif-
férentiel entre les minerais a forte te-
neur en fer (64 % et plus) et les autres.

Charbon a coke +8

Le marché a été soutenu par la demande
chinoise et les problémes logistiques en
Australie.

Stagnation de la demande chinoise
et meilleure efficience des transports
australiens expliquent la baisse atten-
due d’un marché dont I'Inde devient le
principal moteur de croissance.

Acier
Monde

+21

Etats-Unis +34

Une belle année pour la sidérurgie mon-
diale méme si le retournement a été la
aussi sensible sur la fin de I'année (-21%
en six mois). Les hausses des droits de
douane aux Etats-Unis se sont bien en-
tendu traduites sur les prix américains
qui ont atteint un niveau record en juil-
let avant que de retomber brutalement.
En Chine, les prix ont augmenté de 30 %
au premier semestre avant de rechuter
aussi.

La relance chinoise sera probablement
moins intensive en consommation
d’acier et la hausse des prix a induit
une reprise des investissements en
particulier aux Etats-Unis. Le recul
actuel des prix devrait se poursuivre
méme si en Chine les prix ne per-
mettent plus de dégager de marge
pour les producteurs.

CYCLOGPE
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Variation Tendance

Nom du : et :
moyenne Commentaires Commentaires

révision
2018/2017 P
2019/2018

produit

Métaux non ferreux : les métaux ont été les grandes victimes du pessimisme qui s'est installé sur les marchés
financiers. Malgré des bilans souvent déficitaires, la baisse a été a peu prés générale au moins sur le second semestre.

Aluminium +7 Pendant dix mois, le prix de I'aluminium Le marché devrait étre fortement
(bauxite +29) | est resté confortablement au-dessus de 2 déficitaire en 2019 méme en tenant
(aluminium +12) | $2000 la tonne grace aux incertitudes compte de la hausse des productions
russes (Rusal) et chinoises. La fin de I'an- -5 chinoises. Les niveaux de prix du début
née a été plus difficile malgré la baisse de 2019 ne couvrent pas les colts de
des stocks mondiaux. production d’une bonne partie des ca-
pacités mondiales. Un rebond raison-

nable est a anticiper.

Cuivre +6 Malgré un léger déficit mondial, la ten- Labsence d’arrivée sur le marché de
dance du marché a été a la baisse sur 2 nouvelles capacités de production
I'ensemble de I'année avec de janvier a devrait creuser un peu plus le déficit
décembre une perte de $ 1000 la tonne. +4 mondial. Mais, in fine, tout dépendra
Le cuivre a été la principale victime des du niveau des importations chinoises
doutes économiques mondiaux. de cuivre sous toutes ses formes.

Etain o Létain a fait preuve d’une assez grande Avec une demande stable, tout dépen-
stabilité du prix autour de $ 20 ooo la > dra de la Chine et de I'Indonésie dont
tonne avec toujours les mémes inter- les exportations sont limitées pour
rogations quant aux importations -5 I'instant par des contraintes adminis-
chinoises de minerai birman. tratives.

Nickel +26 Une année qui aurait été brillante Une légére reprise des prix, peut-étre,
jusqu’a l'automne avant que les prix > malgré la morosité de la demande
ne plongent au-dessous de $11000 de l'industrie de l'acier inoxydable en
la tonne, a des niveaux inférieurs aux -8 Chine et 'abondance de minerai indo-
colts de production de la plupart des nésien et philippin qui alimente la pro-
producteurs. Le marché a été déficitaire duction de fonte de nickel (nickel pig
mais sur la fin de I'année, I'arrivée de iron).
productions indonésiennes a renversé la
tendance.

Plomb -3 Un marché déficitaire avec la baisse de la Lavenir n’apparait pas trés rose pour
production miniéere et pourtant des prix EN un métal dont la demande devrait
en berne. C’est que le plomb souffre, en continuer a stagner, voire diminuer sur
particulier en Chine, de la concurrence -1 le moyen terme. Cependant, la baisse
d’autres métaux pour les batteries. de la production miniere en Chine

pour des raisons environnementales
pourrait provoquer une augmentation
des importations chinoises.

Zinc +1 Les prix du zinc ont eux aussi perdu Certes les stocks ont diminué mais
$1000 la tonne au fil de I'année et cela > I'arrivée de nouvelles capacités de pro-
malgré un marché déficitairemais une duction contribuera a maintenir les
Iégére tension au niveau des concentrés -14 prix a un niveau déprimé sur un mar-
a fait augmenter les primes de traite- ché redevenu excédentaire.
ment (TC).

A signaler : - le net repli en cours d’année des prix du cobalt (43 % quand méme en moyenne annuelles) et du lithium.
Pour le cobalt, les perspectives sont liées a la situation en RDC et a la suspension des exportations de Kamoto. Mais la
demande pour les batteries demeure en forte croissance.
- la flambée des prix du vanadium (+157 % pour le ferrovanadium) liée 4 la baisse de la production chinoise, et dans
une moindre mesure du molybdéne (+50 %) gréce a la demande pour les aciers spéciaux utilisés pour les
gazoducs et a la baisse de la production miniére chinoise de molybdéne.
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Variation Tendance

Nom du : et .
moyenne Commentaires Commentaires

prévision
2018/2017 2019/2018

produit

Métaux précieux : Le palladium et I'or en hausse, le platine et I'argent en baisse, une conjoncture contrastée pour les
métaux précieux.

Argent -8 Un marché décevant alors que l'on Largent a perdu toute dimension fi-
pouvait s’attendre a une reprise de la EN nanciére et le seul élément favorable
demande grace aux panneaux photovol- réside dans la croissance de ses utilisa-
taiques. Le ratio or/argent a prés de 9o -4 tions dans I'électronique et le solaire. Il
n‘a jamais été aussi élevé. n'est pas sr que les niveaux du début

2019 soient des planchers...

Or +1 Lor a réagi un peu tardivement aux Malgré les hausses des taux antici-
tensions géopolitiques et aux mesures 2 pées, I'or devrait profiter d’'un climat
prises par la Fed. Aprés étre passé brié- d’incertitudes économiques ainsi que
vement au-dessous de $ 1200 l'once, il a +2 des achats des banques centrales
profité de I'intérét des investisseurs. asiatiques. Un horizon au-dessus de

$ 1300 l'once est probable.

Platinoides Chute réguliére des prix du platine qui a Le marché reste excédentaire, mais les
perdu $100 l'once sur I'année au fil des -> prix ne devraient pas tomber tellement

Platine 7 malheurs du diesel et donc d’une de- plus bas grace aux incertitudes sud-
mande moindre pour les pots catalytiques -3 africaines.

lladi 3 La «star» des métaux précieux qui fait jeu La chevauchée du palladium devrait

Palladium +1 égal avec 'or grace au marché automobile N s'interrompre avec la saturation du

et a la croissance de la demande pour la marché automobile et la couverture

carburation a essence auxdépensdudiesel. | +16 | des besoins des principaux utilisateurs.

A signaler : malgré la montée en puissance des pierres synthétiques, le prix des diamants taillés s'est apprécié (+5 %). Par contre, les
prix des diamants bruts ont stagné avec les difficultés financiéres des diamantaires notamment iraniens.
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Variation
moyenne
2018/2017

Nom du

produit

Commentaires

Tendance
et
prévision
2019/2018

Commentaires

Energie : Une année surprenante marquée de retournements spectaculaires dans un contexte géopolitique souvent

surprenant.

Pétrole Forte hausse pendant prés de 10 mois La croissance de la production amé-
sur fond de tensions entre les Etats-Unis -> ricaine devrait compenser les efforts
et I'lran et puis un retournement brutal consentis par I"OPEP+. Le marché res-

Brent: +29 | et une chute spectaculaire liée en parti- -15 terait dans un équilibre précaire avec
WTI : +27 | culier a la dynamique de la production (Brent) | d’importantes incertitudes géopoli-
américaine. -17 tiques (Iran, Venezuela...).
(wTi)

Gaz naturel Lévénement de l'année a été la forte AY| Le marché sera tiré a la baisse, déja

. hausse de la demande de GNL qui n’a pu sensible en Asie, avec la mise en ser-

Etats-Unis +6 | étre satisfaite avant la fin de 'année. Les -2 vice de nouvelles capacités d’exporta-

Europe spot +34 prix asiatiques ont toutefois plafonné a -9 tion et 'augmentation de la produc-
partir de 'automne. La hausse des prix tion américaine. Incertitudes toutefois

Japon contrats  +24 | o, Europe en est la conséquence aggra- -6 en Europe autour de I'Ukraine et pour-

GNL Asie +36 | vée par la hausse des prix des certificats -10 suite de la sortie du charbon.

CO2.

Charbon Le marché a été soutenu par la demande AY] Les importations chinoises devraient

asiatique et surtout chinoise. A partir de continuer a diminuer mais les prix
Europe +9 | septembre, les prix se sont [égérement -12 restent fermes du fait de la dynamique
Asie 421 |retournés grace a I'importance des ex- -n de la demande des autres pays

portations américaines et aux mesures
de restriction d’importation en Chine.

asiatiques.

A signaler : - |a trés forte hausse des prix du carbone en Europe : la tonne de CO2 a vu son prix pratiquement quadrupler a partir, il
est vrai, d’'un niveau trés faible.

- un sursaut des prix de I'uranium qui pourrait se poursuivre au-dela de $ 30/1b avec la fermeture de plusieurs

capacités de production.
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Variation Tendance
Nom du et

produit

Commentaires

moyenne Commentaires
2018/2017

prévision
2019/2018

Fret maritime : |a croissance de la flotte mondiale se poursuit alors que se prépare le passage aux nouvelles régles
sur les carburants maritimes passant du fioul lourd au gasoil (1er janvier 2020)

Fret vrac sec Une année de forte volatilité se termi- Laugmentation de la flotte

Baltic +18 nant au méme niveau qu’en janvier. Mais > devrait dépasser celle des flux de
entre-temps, le Baltic avait augmenté de marchandises. A priori, le marché
50 % au plus haut en juillet. Le marché -18 devrait étre excédentaire et les taux
des Capesize a été soutenu par les flux de fret s’en ressentiront..
de fer et de charbon.

A signaler : - la forte augmentation des taux pour les méthaniers.
- une lente amélioration des tarifs pratiqués pour les conteneurs.
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Corrigé des prévisions CyclOpe de 2018

Il est toujours un peu cruel de revenir, un an apres, sur les prévisions publiées au
mois de janvier. Soyons honnétes, I'exercice 2018 ne brille pas particuliérement par
sa clairvoyance, mais il est intéressant de revenir sur nos erreurs de jugement et
nos quelques éclairs de lucidité.

Soulignons quand méme des prévisions plutét bien vues pour les hausses des
prix du nickel, du blé, du palladium, du fret maritime et dans une moindre mesure
pour les baisses du plomb, du sucre et du soja. L'évolution légérement positive de
I'indicateur CyclOpe hors énergie a, elle aussi, été correctement anticipée.

Mais c’est bien le secteur de I’énergie qui s’est révélé le plus difficile a
anticiper. Pour le pétrole, les résultats auraient pu étre bien pires s’il n’y avait
pas eu le retournement de la fin de I'année qui nous a bien ramenés aux niveaux
anticipés en janvier. Mais le raisonnement sur les moyennes de prix est impitoyable
et on a bien vite oublié que le prix moyen du baril de Brent a été de $ 71 en 2018 :
Donald Trump était passé par la. Erreurs aussi en ce qui concerne le charbon avec
I'appétit chinois et méme européen et les problémes australiens en ce qui concerne
le charbon a coke. Enfin, nous avons sous-estimé la demande de gaz naturel en Asie
et en Europe méme si la aussi la tendance des prix en fin d’année est plus conforme
a nos prévisions.

Parmi les produits agricoles, nous avons sous-estimé le marasme des marchés
des huiles, et n’avons anticipé ni la chute des prix du café ni le rebond de ceux
du cacao ou du coton. Globalement, les prévisions sont plus correctes en ce qui
concerne les minerais et métaux, méme si le rebond des prix du minerai de fer, lié
a la forte croissance des achats chinois, nous a pris par surprise.

Une année donc en demi-teinte a I'image de marchés qui ont fréquemment
changé d’orientation au gré de conflits géopolitiques plus que jamais difficiles a
anticiper.

En ce qui concerne les prévisions macro-économiques, les plus faciles —
celles des pays émergents — se sont révélées exactes. Par contre, parmi les pays
avancés, les Etats-Unis ont fait mieux qu’anticipé et I'Europe beaucoup plus mal,
en particulier ’Allemagne. Malgré tout, la prévision —alors fort isolée —d’un dollar
restant soutenu s’est bien vérifiée, mais sur ce point, le débat reste entier pour
2019.
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Les prévisions de marché en 2018
(en % de variation des moyennes de prix)

Prévision Réalisé
Fret sec (Baltic) +30 +18
Nickel + 25 +26
Palladium +15 +18
Blé Chicago +14 +13
Cuivre +14 +6
Laine +10 + 21
Riz +10 +6
Pétrole Brent +8 +29
Pétrole WTI +7 + 27
Or +7 +1
Gaz naturel Asie +6 +36
Argent +5 -8
Huile de soja +5 -10
Café +5 -14
Gaz naturel Etats-Unis +4 +6
Zinc +4 +1
Aluminium +2 +7
Gaz naturel Europe +1 +34
Mais o] +3
Platine o -7
Cacao -1 +13
Charbon Asie -4 + 21
Plomb -5 -3
Charbon Europe -5 +9
Etain -5 o)
Minerai de fer -7 +8
Caoutchouc -9 -17
Coton -10 +9
Sucre -12 - 21
Graine de soja -15 -6
Charbon a coke -24 +8
Indices CyclOpe global +6 +20
hors pétrole et métaux précieux +2 +4
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UNE BREVE HISTOIRE ECONOMIQUE D’UN LONG XXE SIECLE ~ 1913-2018 s

D'une mondialisation a l'autre
Philippe Chalmin

De [a Premiere Guerre mondiale a nos jours,
il était une fois I'économie...

PHILIPPE CHALMIN

UNE BREVE + Une I}istnire e§sentielle et accessible a tous pour appréhender les évolutions économigues mondiales des cent
HIS"]IHE dernieres années o . . i , o ‘

) « ParI'un des plus grands spécialistes francais des matieres premiéres et des échanges commerciaux internationaux,
ECONOMIQUE fondateur du Cyclope

D'UNLONG .

NXE SIECLE

et 1913-2018

Avec les premiers coups de canon d’aolt 1914 se termine le XIX si¢cle. Ses derniéres décennies avaient été
le théatre d’'une premiére «mondialisation», marquée par une liberté & peu prés compléte de circulation des
hommes, des marchandises et des capitaux.

EDImoks FRANCOIS BOURIN
Au tournant du XXI siécle, en 2001, 'adhésion de la Chine 4 I'Organisation mondiale du commerce symbolise
un temps nouveau de mondialisation, plus limité et peut-étre tout aussi fragile.

Entre ces deux temps forts, le monde a connu des guerres et des crises, la tentation du repli sur soi et I'illusion
En librairie le 21/02/2019 communiste, mais aussi des avancées majeures permettant de répondre au choc démographique de la deuxieme
partie du siécle.

Gen?e D’une mondialisation a l'autre, I'histoire économique de ce long XX siecle est surtout celle de la recherche,

Fssai jamais achevée, de I'équilibre entre croissance et justice sociale.

Théme

Econo{nie . 0 7 . PNR £ . . . . o . JoRIR T 3, .
Historien et économiste, professeur a I'Université Paris-Dauphine, Philippe Chalmin est un spécialiste de I"économie et
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14 x 20,5 cm, 288 pages des marchés mondiaux. Dans ce livre issu de son enseignement, il propose en vingt chapitres une relecture de I'histoire de

979.10-252-0434-4 ce siécle permettant de mieux appréhender les enjeux des décennies  venir.
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