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Tendances
de"s matieres

Le regain de confiance
des investisseurs favorise les matieres premiéeres

Apres une seconde moitié de 2011 difficile, les prix des matié-
res premiéres ont rebondi depuis le commencement de 2012,
La remontée généralisée des prix des matiéres premiéres au
cours des derniéres semaines provient principalement d’un
regain de confiance des investisseurs découlant de la baisse
des tensions financiéres en zone euro et de statistiques éco-
nomiques plus encourageantes, particulierement aux
Etats-Unis mais aussi en Europe et en Chine. La bonne per-
formance des matiéres premiéres est ainsi survenue au mo-
ment ou la Bourse américaine connaissait son meilleur début
d’année en 15 ans (graphique 1).
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annoncé qu’elle prévoyait garder son taux directeur au plan-
cher jusqu’atard en 2014. Cet engagement tres agressif de la
Fed a ramené certains doutes sur la solidité du dollar améri-
cain, une évolution positive pour les prix des matiéres pre-
miéres, en particulier pour I’or (graphique 2). Les prix des
métaux industriels et des métaux précieux ont particuliére-
ment été favorisés par les récents événements. Les derniéres
semaines ont été plus difficiles pour les prix de I’énergie alors
que les cours du pétrole et du gaz naturel ont reculé.

Graphique 2 — Le recul récent du dollar américain a fait remonter

le prix de I'or
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Les développements positifs des derniers mois aux
Etats-Unis et en zone euro ont fortement diminué la probabi-
lité que les prix des matieres premieres connaissent un effon-
drement spectaculaire cette année, semblable a celui de 2008.
Tout indique cependant que la croissance économique mon-
diale demeurera limitée, réduisant ainsi fortement le risque de

Laremontée des prix des matiéres premieres s’est accélérée a
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La faiblesse de la demande de pétrole est de plus

en plus évidente

PETROLE

Contrairement aux prix de la plupart des autres matieres pre-
miéres, les prix du pétrole WTI (West Texas Intermediate) ont
reculé au cours des derniéres semaines, passant d'un peu
plus de 103 $ US le baril a environ 97 $ US le baril (graphi-
que 3). Il faut dire que les cours pétroliers avaient été gonflés
au tout début de 2012 par les craintes grandissantes d'un con-
flit avec I'lran. Ce risque demeure présent, mais ce sujet oc-
cupe une place moins importante dans I'actualité. A noter que
les prix du pétrole Brent ont été plus stables récemment. Cela a
entrainé un nouveau creusement de I'écart négatif entre les
prix du WTI et ceux du Brent alors que les stocks américains
ontrecommencé a augmenter.

La diminution récente des prix du WTI semble pleinement justi-
fiée par la balance entre I'offre et la demande mondiales de
pétrole. En 2011, les stocks mondiaux de produits pétroliers
ont diminué a la suite de la perte de la production libyenne. La
situation s’est toutefois renversée au cours des derniers mois
alors que le pétrole libyen a commencé a revenir sur le marché
et que lademande mondiale a reculé au dernier trimestre de 2011
(graphique 4) pour la premiére fois depuis la derniére réces-
sion. En I'absence de nouveaux chocs majeurs du coté de la
production, le marché mondial du brut devrait demeurer en
surplus durant la majeure partie de 2012 alors que tout indique
gue la consommation de pétrole reculera de nouveau dans les
pays de I'Organisation de coopération et de développement
économiques.

Les nouvelles prévisions de I'Energy Information Administration
confirment un changement majeur concernant le marché améri-
cain du pétrole. Il y a quelques années, les Etats-Unis semblaient
condamnés a étre de plus en plus dépendants du pétrole
étranger alors que la production nationale de brut était passée
de prés de 10 millions de barils par jour (mbj) au début des
années 1970 a moins de 5 mbj en 2008. Les nouvelles méthodes
d’extraction, qui expliquent aussi la poussée de la production
de gaz naturel, ont cependant permis a la production d’or noir
de reprendre une tendance haussiére. La production américaine
de pétrole a atteint 5,68 mbj I'an dernier et I'on prévoit maintenant
gu’elle atteindra 6,70 mbj en 2020 (graphique 5). Dans un
contexte ou les cours pétroliers élevés risquent de maintenir la
consommation américaine de pétrole durablement en dessous
de son sommet de 2005, on peut prévoir une diminution des
importations américaines d’énergie au cours des prochaines
années. Cette évolution négative pour les cours pétroliers sera
cependant compensée par le fait que les pays émergents
continueront d’augmenter rapidement leur consommation de
produits pétroliers.

Graphique 3 — Prix du baril de pétrole
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Graphique 4 — La croissance de la demande de pétrole a fortement

ralenti au cours des derniers trimestres

Millions de barils/jour En %
Demande mondiale de pétrole
90

89

88

87

86

85
T12010 T22010 T32010 T42010 T12011 T22011 T32011 T42011

E= Niveau (gauche) == Variation annuelle (droite)

Sources : Agence internationale de I'énergie et Desjardins, Etudes économiques

Graphique 5 — La tendance haussiére de la production de pétrole

aux Etats-Unis devrait se poursuivre plusieurs années
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ESSENCE Graphique 6 — La distance parcourue par les automobilistes

américains est a son plus faible niveau depuis 2004

¢ Contrairement aux prix du pétrole WTI, les prix de I'essence

En milliards de milles Distance parcourue En %
ont quelque peu augmenté au cours des derniéres semaines. 3200 sur les routes américaines 6
Aux Etats-Unis, le gallon d’essence ordinaire s’est rapproché 2000 1 L s
de 3,50 $ US pour la premiére fois depuis I'automne. Comme L4
en 2011, les prix de I'essence semblent principalement influen- 2800 1 .
cés par les prix du Brent. La récente diminution du pétrole WTI 2600 7 L,
profite ainsi surtout aux raffineurs qui ont la chance d’avoir 2400 4 L.
acces a ce type de pétrole. La demande américaine d’essence 2200 Lo
demeure cependant tres faible, comme l'illustre le fait que le 2000 o Ly
kilométrage parcouru par les automobilistes demeure significa- 1800 - L 2
tivement en dessous des niveaux observés au milieu des an- 15600 ®)
nées 2000 (graphique 6), ce qui maintient des stocks élevés 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011

de carburant.
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GAZNATUREL

« Déjatres faible en fin de 2011, le prix du gaz naturel a chuté
encore plus bas récemment pour atteindre 2,25 $ US par MMBTU
(Million British Thermal Unit), un creux depuis septembre 2009 $ US/MMBTU* $ US/MMBTU*
(graphique 7). L’hiver plus chaud qu'a la normale en Amérique 14 14

du Nord a amplifié la situation de surplus sur le marché du gaz 12 < L E
naturel. Les stocks de gaz dépassent ainsi actuellement de 1; 1 1(1)
plus de 20 % ceux, déja tres élevés, observés a la méme pé- 9 1 Lo
riode I'an dernier. Au prix actuel, il devient trés intéressant pour 1 e
les producteurs d’électricité de remplacer certaines de leurs ) I Z,
installations fonctionnant au charbon par des turbines au gaz. . s
Les nouvelles normes environnementales américaines, qui for- ] I ‘3‘
ceront la fermeture ou la mise a niveau de plusieurs centrales . L2

Graphique 7 — Prix du gaz naturel
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Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques
URANIUM
¢ Le prix de I'uranium est demeuré trés stable au cours des Graphique 8 — Prix de I'uranium
derniers mois, aux environs de 52 $ US la livre (graphique 8). s US/livre 5 US/livre
On note toutefois un regain d’intérét des investisseurs pour 150 150
cette source d’énergie alors que les actions de certains pro- 140 | | 140
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mentaires du premier ministre chinois rappelant l'intention de ce 120 A r 120
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des prochaines années laissent entrevoir des perspectives o] e
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trophe de Fukushima. 70 1 L 70
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sence de risque de pénurie devrait généralement maintenir
les priX du WTI en dessous de 100 $ US le baril dans le Sources : Bloomberg et Desjardins, Etudes économiques

courant de 2012. La baisse des tensions financieres en
Europe et les perspectives moins favorables pour le dollar
américain nous amenent cependant a revoir [égerement a la
hausse nos prévisions concernant les cours pétroliers. En
moyenne, les prix du pétrole WTI devraient ainsi atteindre
93 $ US cette année. Du c6té du gaz naturel, il semble que le
surplus de production et que les stocks seront encore plus
importants que ce que nous anticipions précédemment. Par
conséquent, nous misons maintenant sur un prix moyen de
seulement 3,25 $ US par MMBTU cette année.
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METAUX DE BASE

Les développements macroéconomiques positifs
entrainent un rebond des prix

Aprés un recul important en seconde moitié de 2011, les prix
des métaux de base ont rebondi au cours des derniéres se-
maines. L’indice LMEX (London Metal Exchange Index) des
prix des métaux de base a ainsi progressé de plus de 12 %
depuis le commencement de 2012. Les prix des six métaux
industriels que nous suivons ont enregistré une remontée
significative, un signe qu’encore une fois ce sont des fac-
teurs macroéconomiques qui dominent actuellement les mou-
vements de prix plutdt que des facteurs spécifiques a chaque
métal.

Nous avions noté le mois passé que les prix des métaux in-
dustriels ne pouvaient descendre beaucoup plus bas sans
une nouvelle dégradation des perspectives économiques
chinoises et américaines. C’est plutdt I’inverse qui s’est
passeé. Les statistiques économiques américaines continuent
de surprendre a la hausse, et le risque d’un arrét brusque de
la croissance en Chine a diminué alors que le PIB réel a pro-
gressé de 8,9 % au dernier trimestre de 2011, un ralentisse-
ment modeste (graphique 9). Dans ces deux pays, les autori-
tés continuent également de multiplier les efforts pour soute-
nir la croissance économique. Les prix des métaux de base
ont aussi profité de la baisse des tensions financiéres en
zone euro et de I’affaiblissement du billet vert.

ALUMINIUM

¢ Le prixde I'aluminium est revenu aux environs de 2 200 $ US la
tonne, en hausse d’environ 10 % depuis le commencement
de 2012 (graphique 10). Au-dela de I'environnement économi-
que et financier plus favorable, le prix de ce métal a profité
d’une hausse importante des importations chinoises d’alumi-
nium en décembre et de nouvelles indications selon lesquelles
plusieurs alumineries actuellement non rentables pourraient
réduire ou stopper leur production.

CUIVRE

e Le prixdu cuivre agagné prés de 1 000 $ US la tonne depuis la
fin de 2011 pour revenir aux environs de 8 500 $ US la tonne
(graphique 11). Dans un contexte ou tous sont conscients des
difficultés a augmenter la production miniere de cuivre, le recul
de 14 % des stocks de cuivre recensés par le LME (London
Metal Exchange) depuis le début de I'année offre un soutien
important au prix de ce métal. La poussée spectaculaire des
importations chinoises de cuivre demeure un autre facteur im-
portant. Tout indique cependant que ce cuivre sert a augmen-
ter les stocks chinois et qu’il ne répond donc pas a une réelle
demande.

Graphique 9 — La croissance chinoise ralentit,

mais ne s’effondre pas
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Graphique 11 — Prix et stocks de cuivre
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NICKEL Graphique 12 — Prix et stocks de nickel

¢ Aprés une année 2011 difficile, le prix du nickel a bondi de plus
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de 15 % pour revenir aux environs de 22 000 $ US la tonne 60 000 180
(graphique 12). Par rapport a la méme période I'an dernier, le 55000 A | 160
prix du nickel affiche cependant toujours un recul de plus de 50 000 - L 140
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¢ Malgré une nouvelle augmentation des stocks de zinc, le prix
de ce métal a progressé de plus de 15 % depuis le commence-

ment de 2012 pour revenir au-dessus de 2 100 $ US la tonne
. . . . Graphique 13 — Prix et stocks de zinc
(graphigue 13). On note une hausse marquée des importations

chinoises de zinc en décembre dernier. La demande chinoise $ Usitonne En milliers de tonnes
robuste pour le zinc n’a cependant pas empéché la production § 000 1000
mondiale de dépasser amplement la demande en 2011, un scé- 4500 1 [ 900
nario qui devrait se répéter en 2012, 4000 [ 800
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vorable ainsi que d'une chute de prés de 25 % des stocks 15001 200
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recensés par le LME depuis le commencement de 2012, le prix w00 ;"0
de I'étain a fortement remonté pour retourner aux environs de 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

25 000 $ US latonne (graphique 14). Nous avions noté le mois
dernier que tout signe d’amélioration de la demande d’étain
pourrait entrainer ce type de rebond rapide des prix étant donné Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques
I'offre limitée de ce métal.
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METAUX PRECIEUX

La Réserve fédérale redonne de I'éclat a I'or

cieux ont commencé I’année 2012 sur une note positive, profi-

tant de la baisse des tensions financiéres internationales. Le S osonee Susionee
mouvement haussier s’est accéléré a la fin du mois de janvier Lono | Or ——— Moyenne 200 jours oo

alors que le positionnement tres agressif de la Réserve fédérale

(Fed) a ramené des doutes sur la solidité du billet vert. Lo
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¢ Apres étre redescendu aux environs de 1 530 $ US I'once au

cours des derniers jours de 2011, le prix de I'or a rapidement 800

I 800

repris une tendance haussiére. Les efforts de la Banque cen- 600 - 600
trale européenne pour solidifier le systéeme bancaire ont profité 400 400
au métal jaune puisqu’ils ont grandement diminué la probabilité 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

d’une crise de liquidité majeure semblable a celle de 2008, ce
qui serait le pire scénario pour I'or. Par la suite, I'annonce agres-
sive de la Fed a maintenir son taux directeur au plancher jus-
gu'atard en 2014 a fait bondir le prix du métal jaune a plus de
1750 $ US I'once (graphique 15). L'action surprenante de la

Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques

Graphique 16 — Prix de I'argent

Fed favorise I'or de plusieurs fagons. Premiérement, celle-ci $ Uslonce $ Uslonce
laisse entrevoir que les taux d'intérét resteront treés faibles 50 50
pour plusieurs années, donc que le co(t d’opportunité de déte- 45 Argent Moyenne 200 jours 45
nir de I'or sera faible. Deuxiemement, elle souléve des doutes 40 - 40
sur 'engagement de la Fed a lutter contre l'inflation. Finalement, 35 L 35
les actions audacieuses de la Fed soulevent des inquiétudes 20 |30

sur la solidité du billet vert, incitant certains investisseurs a
recommencer a favoriser I'or comme valeur refuge. Le prix de
I'argent a aussi tres bien fait récemment avec un gain de pres
de 20 % depuis le commencement de I'année (graphique 16).
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PLATINE ET PALLADIUM 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

e Les prix du platine et du palladium ont aussi fortement pro- Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques
gressé au cours des dernieres semaines (graphique 17). En

plus de profiter de la décision de la Fed, ces métaux fortement
utilisés par I'industrie automobile ont été favorisés par la publi- Graphique 17 — Prix du platine et du palladium

cation de statistiques économiques plus encourageantes.

$ US/once $ US/once
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que le prix de 'or pourrait demeurer encore un peu plus fort 1000 4 igi
que nous ne le pensions précédemment et qu'’il pourrait se 800 4 | s
situer en moyenne a 1 725 $ US I'once pour I'ensemble 600 150
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Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques




Desjardins

Tendances des matiéres premiéres Février 2012 www.desjardins.com/economie ftudes économiques

DENREES AGRICOLES

Malgré une température moins favorable, les récoltes
devraient étre suffisantes

Les prix des principales céréales ont fluctué sans tendance
claire au cours des dernieres semaines, demeurant ainsi pro-

Graphique 18 — Prix et spéculation sur le blé

ches de leur niveau de la fin de 2011. La température moins s yShoissen En miliers de conirate
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Tableau 1

Matiéres premiéres

www.desjardins.com/economie

Prix spot Rendement en % sur Derniéres 52 semaines
12 févr. 1 mois 3 mois 6 mois 1an Haut Moyenne Bas
Indices
Reuter-CRB * (CCI **) 585,6 2,1 -2,2 -7,1 -10,9 690,1 625,7 547,1
Reuters/Jefferies CRB * 312,1 0,7 -2,5 -4,4 -7,6 370,6 331,6 293,3
Dow Jones AIG *** 144,9 2,3 -2,7 -7,7 -10,8 175,4 156,0 136,3
Energie
Pétrole brut ($ US/baril) 98,7 -0,4 -0,3 15,6 15,3 113,9 96,2 75,7
Essence ($ US/gallon) 3,48 3,0 1,8 -5,2 11,2 3,96 3,55 3,13
Gaz naturel ($ US/MMBTU ****) 2,53 -6,5 -22,9 -38,8 -36,3 4,92 3,78 2,26
Métaux précieux
Or ($ US/once) 1722 4,0 -3,0 -0,4 26,0 1898 1607 1361
Argent ($ US/once) 33,6 9,7 -0,7 -12,4 11,8 48,7 35,6 26,2
Platine ($ US/once) 1638 9,3 0,6 -9,0 -10,4 1887 1690 1354
Palladium ($ US/once) 697 8,1 7,1 -6,7 -15,2 858 719 549
Métaux de base
Aluminium ($ US/tonne) 2 206 3.4 2,9 -6,7 -10,8 2786 2 367 1948
Cuivre ($ US/tonne) 8 461 5,8 11,0 -4,3 -15,2 10 180 8 656 6722
Nickel ($ US/tonne) 20 608 4,9 14,0 -3,5 -27,1 29 281 22211 16 721
Zinc ($ US/tonne) 2 065 54 7,9 -3,9 -15,5 2 569 2 150 1720
Etain ($ US/tonne) 24 990 18,9 14,1 1,5 21,3 33 265 25 340 18 471
Plomb ($ US/tonne) 2103 4,6 6,7 -11,6 -18,4 2925 2 345 1765
Denrées agricoles
Blé ($ US/boisseau) 6,23 3,0 -5,3 -19,0 -32,9 10,13 7,53 5,80
Mais ($ US/boisseau) 6,32 5,0 -0,8 -12,3 -7,4 7,81 6,71 5,72
Soya ($ US/boisseau) 12,12 4,6 53 -8,6 -12,5 14,99 12,78 10,80
Indice CRB * — bétail 595,2 4,2 3,9 -9,2 4,5 662,5 610,3 559,4

*Commodity Research Bureau; ** Continuous Commodity Index ; *** American International Group ; ****Million British Thermal Unit .
Note : Tableau en date de la fermeture de la journée précédente.

. . Tableau 2 -
Prix des matiéeres premieres : hlstorlque et previsions
2010 2011 2012p 2013p

Moyennes annuelles

. . Cible : 93 Cible : 100

*
Pétrole WTI* ($ US/baril) 80 9 (fourchette : 85 & 105) (fourchette : 85 a 110)
Gaz naturel Henry Hub 438 399 Cible : 3,25 Cible : 3,75
($ US/IMMBTU **) ' ' (fourchette : 2,50 a 4,00) (fourchette : 3,00 a 4,50)
Cible : 1 725 Cible : 1 600
Or ($ US/once) 1226 1572 (fourchette : 1 550 a 1 900) (fourchette : 1 350 a 1 900)
H *kk A H . H .

Indice LMEX métaux 3466 3927 Cible : 3 500 Cible : 3800

de base

(fourchette : 3 000 a 4 000)

p : prévisions; * West Texas Intermediate ; ** Million British Thermal Unit; *** London Metal Exchange Index .

Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques

(fourchette : 3 200 a 4 400)




