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Résumé

La sécheresse historiqgue qui sévit sur tout le territoire des Etats-Unis enflamme le marché
mondial du mais et du soja. Les cours du blé évoluent en sympathie avec ceux du mais.

Les pertes de récolte annoncées par I'USDA dans son rapport du 10 aodt confirment que
nous sommes face a une crise grave. La production de mais US serait inférieure de 100 Mt
aux prévisions formulées en juin par 'USDA. La production de mais est projetée a 274 Mt
soit 40 Mt de moins qu'en 2011 (-15 %). Elle serait la plus faible depuis 2006/07, alors qu’a
'époque les utilisations de mais pour I'éthanol n'étaient que de 54 Mt contre 114 Mt
projetées pour 2012/13. Cette situation est d'autant plus préoccupante que des sécheresses
séveres sont également constatées dans I'Est de I'UE et surtout dans le bassin de la mer
Noire. Enfin en Asie, la mousson indienne est inférieure de quelque 15 % a la normale,
tandis que des pluies diluviennes s'abattent sur I'archipel des Philippines et en particulier sur
la principale zone de production de riz du pays.

Dans I'hémisphére Nord, blé et orge sont toujours en cours de récolte, tandis que mais et
soja sont encore sur pied. Dans ces conditions, les prévisions de récoltes peuvent encore
étre revues. Aux Etats-Unis, les rendements des mais et des sojas seront révisés début
septembre par I'USDA. De méme, dans ce rapport, I'étendue des surfaces récoltées fera
srement I'objet de nouvelles prévisions. En Russie, la récolte des céréales a paille est en
cours dans I'Oural, le bassin de la Volga et en Sibérie (Altai) En Inde, la faiblesse de la
mousson peut avoir des conséquences, selon les régions, sur les surfaces dédiées au blé en
vue de la récolte 2013.

Nous sommes donc encore dans une période d'incertitude. Mais une chose est quasi
certaine : pour la troisieme fois en cing ans, la campagne va étre marquée par des prix
exceptionnellement élevés. Les achats égyptiens de blé réalisés les 13 et 14 aodt, les
premiers de la campagne, se sont réalisés a des prix proches des 350 $/t soit 100 $ de plus
que lors du dernier achat de la campagne 2011/12 effectué en avril 2012

L'ajustement des bilans mondiaux se fera par lintermédiaire d'un rationnement de la
demande. Il pourrait en résulter, particulierement au Proche et au Moyen-Orient, de



nouvelles tensions alimentaires comme en 2007/08. Dans les pays développés, on peut
craindre que, face a cette nouvelle hausse du cours des céréales et du soja, les élevages ne
soient contraints d'abattre du cheptel faute de pouvoir trouver des débouchés permettant de
couvrir les colts de production.

D’un strict point de vue francais , I'abondante production de céréales a paille et la probable
bonne, voire excellente, récolte de mais devraient rencontrer une importante demande, tant
sur le marché domestique que sur ceux de I'UE et des Pays Tiers.

|- LA SECHERESSE AUX ETATS-UNIS : MAIS ET SOJAEN LIGNE DE MIRE

1-1 DE LA SECHERESSE A LA FLAMBEE DES PRIX
Comme en témoigne la carte ci-dessous, la sécheresse concerne la quasi-intégralité du
territoire américain (surface délimitée par le trait rouge). Elle est considérée, de par son
ampleur, comme une sécheresse historique, a l'instar de celles de 1988 et de 1956.

Carte de la sécheresse aux Etats-Unis
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La notation de I'état des cultures de mais a débuté le 29 mai. A cette date, 72 % des mais
étaient jugés dans un état « bon a excellent ». Les notes se sont dégradées a compter du
rapport crop progress du 11 juin (66 %). Depuis, il n'a cessé de baisser, de semaine en
semaine. Il en est de méme pour le soja. Les récentes pluies arrivent trop tard pour le mais.
Elles devraient, en revanche, permettre une stabilisation des rendements en soja.



Dégradation de I'état des cultures de mais et de soja aux Etats-Unis (a jour au 19 ao(t 2012)
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A la mi-juin, a mesure que grandit la conviction que des dégéats irréversibles ont été causés
aux cultures par la sécheresse, les prix du mais et du soja américains entament une
ascension qui les mene a des valeurs qui sont, au moment ou nous écrivons (16/08/12),
leurs plus hauts historiques, atteints le 20 juillet 2012, tant a I'exportation que sur le marché
a terme.
Cours de bourse du mais en $/t (depuis 1970) Cours de bourse des graines de soja en $/t (depuis

1970)
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En l'espace d'un mois, entre le 21 juin et le 20 juillet 2012, les prix du mais américain a
I'exportation se sont appréciés de 36 %, ceux du soja de 24 %.

Il faut noter que le maximum historique du blé (type SRW, qualité basse américaine) reste la
valeur atteinte sur le marché a terme de Chicago le 27 février 2008, a 470 $/t. Le 20 juillet
2012, au moment ou mais et soja atteignaient leurs records historiques respectifs, le blé
s’établissait a 347 $/t sur le marché a terme (361 $/t a I'exportation).

Aprés une courte accalmie consécutive a l'arrivée des pluies, les cours des céréales ont
repris leur ascension peu avant la publication du rapport de 'USDA. Mais contre toute
attente, alors que la bourse de Chicago avait ouvert en hausse a la publication des
statistiques de I'USDA (notamment pour les contrats mais et soja) on a assisté a un
inversement de cette tendance au cours de la séance aboutissant a une cloture a la baisse
pour le blé et le mais sur prise de profit des fonds. Cela s’explique en partie du fait que les
acteurs du marché avaient déja largement anticipé la dégradation de la production dans les

cours. Et aussi, comme le note I'analyste WPI, parce que les opérateurs non commerciaux



n'ont plus comme horizon I'année ou le mois mais I'heure, la minute voire la seconde pour
réaliser leurs prises de profits.

Evolution des prix a I'exportation entre le 1* juin et le 17 aolt 2012 (en $/t, fob)
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1-2 CONFIRMATION PAR L'USDA DE LA DEGRADATION DE LA RECOLTE DES
ETATS-UNIS

Un volume de 100 Mt en moins par rapport aux premie  res estimations : les premieres
estimations de récolte fondées sur des observations de la situation agronomique au moyen
d’enquétes de terrain ont été publiées le vendredi 10 aodt. Le tres attendu rapport de 'USDA
n‘aura finalement pas apporté de grande surprise par rapport aux estimations des principaux
analystes privés. Cependant, méme s'il ne permet pas d’apaiser les tensions sur le marché
mondial du mais, ce rapport a le mérite d’apporter un éclairage plus que nécessaire sur la
situation de l'offre et de la demande mondiale, apres une période d’interrogations et de
rumeurs.

La récolte de mais des Etats-Unis, pilier du bilan mondial du mais (36 % de la production et
46 % des exportations mondiales en 2011/12), décline de 55 Mt par rapport a l'estimation du
mois de juillet et de 40 Mt par rapport a celle de la précédente campagne, et devrait s’établir
a 274 Mt.

Le marché mondial tombe de haut, car 'TUSDA, jusque dans son rapport du 12 juin 2012,
prévoyait, sur la base de surfaces record et de conditions d'implantation des cultures idéales,
un niveau de production encore jamais atteint, de 376 Mt (le record actuel étant de 333 Mt
en 2009/10). La chute est donc de plus de 100 Mt par rapport a la premiere prévision de
I'USDA donnée en février

La campagne de commercialisation 2012/13 du mais américain est officiellement comprise
entre septembre 2012 et aolt 2013. Ces dates sont calées sur le calendrier de récolte,
considérant que la nouvelle récolte de mais arrive sur le marché a partir de septembre.
Cependant, cette année, il est probable que les premiers mais soient récoltés précocement.
Semés plus toét qu'a I'habitude au printemps dernier, en raison de conditions
météorologiques favorables, le calendrier de développement des plants s’est trouvé en
avance d’au moins une quinzaine de jours.

Ce qui était initialement un avantage en termes de rendements potentiels (des semis
précoces étant un facteur de rendement élevé) est devenu un facteur de fragilité : la forte
hausse des températures et le déficit de précipitations, habituels en aolt, se sont manifestés



cette année des le mois de juillet, a un moment ou les mais étaient déja au stade de la
pollinisation, délicat et décisif pour le rendement.

1-3 LE RATIONNEMENT DE LA DEMANDE
Derriére le chiffre de récolte, la question cruciale du rationnement de la demande est

clairement posée. On assiste ainsi a un total bouleversement total du bilan américain.
Bilan mais Etats-Unis

en Mha ! hit A1 A2 A3

Surface semée w|r w2 1m0 g0 Q0 1.8
Surface récaliée 324 40 4 360 -6 14
Rendernert (i £ ha) 96,0 923 ma 916 13,2 14,8
=== Stock initial 434 mr 4 229 in -AT
Production 62 339 218 294|857 <04
Imports 07 0.6 19 04 i [
Disponibilités (1) 3602 Hiz k- |1 1] 3 - 16
Liilizations animales 11,7 1156 1035 1219 -16.4 -2
Lilizatiors humaines et induztieles 1633 1623 148 b 604 -14.9 1T
dont éthanof carburant 12715 1270 1142 1245 -ig.2 2T
Tatal consomrmation inbéreure 2650 277 A 2921 224 S04 -4
Exportations A6 6 194 30 406 -Th -6, 4
Utlisations mE M2 254 @ o -32d
=== Stock final %7 29 16,5 a0 -138 -a4
Stock final / consommation intéreurs 10.1% 93% 6,5% 10 6%

Source : USDA 10 ao(t 2012

La consommation intérieure subit une baisse de 30 Mt par rapport au mois dernier a 252 Mt
et de 26 Mt par rapport & la campagne 2011/12.

» UTILISATION DE MAIS POUR L 'ALIMENTATION ANIMALE

La consommation animale est une nouvelle fois revue a la baisse soit 18 Mt par rapport a la
prévision de juillet dernier et 12 Mt par rapport a la campagne 11/12.

Particulierement touché, le secteur de l'élevage devrait, prochainement, bénéficier de
mesures gouvernementales. Ainsi, selon un responsable de la Maison blanche, le Président
ameéricain devrait annoncer, a l'occasion d'une visite dans I'Ohio, que le département
américain de I'Agriculture entend acheter I'équivalent d’'un montant de 170 millions de dollars
de porc, d'agneau, de poulet et de poisson dans le cadre d'une aide aux éleveurs touchés
par la sécheresse.

De maniére générale, les quantités de mais utilisées en alimentation animale sont sur une
pente décroissante depuis la campagne 2005/06. Cette évolution s’est produite en méme
temps que progressaient les utilisations de mais pour la production d’éthanol. Ce ne sont
pas tant les céréales alternatives (blé, sorgho, notamment) qui ont pris la place du mais, que
les dréches de distillerie issues de la production d’éthanol.



Utilisation du mais en alimentation animale aux Etats-Unis (en Mt)

160 -

150

140 -

130

120 -

110

100 -

90 1 s

80 -

~
o
|
T

%’5\\’ ‘bb\'\, 3
AN AN

Source : FAS USDA

Le secteur de l'alimentation animale peut-il incorporer plus de dréches, en compensation
d’'une moindre utilisation de mais, devenu moins compétitif ? 1l faut pour cela, tout d’abord,
disposer de dréches en quantités supérieures. Or la production d’éthanol, et de ses
coproduits, est elle aussi appelée a diminuer avec le renchérissement du mais. La seule
réserve mobilisable est sans doute la part de dréches qui est actuellement exportée (les
derniers chiffres de 'USDA disponibles indiquant des exportations estimées a 8,7 Mt au titre
de 2010/11).

A supposer que des volumes additionnels de dréches soient disponibles, reste la question
de la limite nutritionnelle a leur incorporation dans les rations. Si I'en croit les statistiques de
'USDA, il se produit aux Etats Unis une modification importante dans la composition des
aliments du bétail. Depuis presque 10 ans la part des céréales dans les aliments animaux ne
cesse de décroitre au profit de matiéres plus riches en protéines telles des dréches d'éthanol.

Parmi les céréales, le sorgho est sans doute I'espece la plus facilement substituable au mais,
mais sa production (6,3 Mt pour 'USDA contre 5,4 en 2011 et 8,6 Mt estimeés par le CIC au
26 juillet), compte tenu de zones de cultures similaires a celles du mais, devrait également
étre affectée par la sécheresse.

Quant a une hausse significative des utilisations de blé en remplacement du mais, c’est une
hypothése évoquée depuis la campagne 2010/11 mais qui ne s’est pas avérée. Elle suppose
que le prix du blé soit attractif, ce qui est fort incertain en 2012/13, car il y a désormais aux
Etats Unis une forte corrélation entre les cours du blé SRW et ceux du mais. En outre, force
est de constater que le modele américain d’alimentation animale est centré sur le mais et
que les réticences sont fortes a se tourner vers le blé, en I'absence de références sur les
performances nutritionnelles. Par ailleurs, il est difficilement envisageable, que les Etats-Unis,
1°" exportateur mondial de blé, affectent massivement a I'alimentation animale domestique
des blés destinés a l'alimentation humaine sur les marchés d’exportation. Les cours de ces
blés sont d’ailleurs supérieurs a ceux du mais et il N’y aurait donc pas d’'intérét économique a
une telle substitution.



»  UTILISATIONS DE MAIS POUR LA PRODUCTION D 'ETHANOL

Du c6té des utilisations industrielles, la part de mais dévolue a la fabrication d’'éthanol
déclinerait de 12,7 Mt par rapport & la précédente campagne a 114,3 Mt. Certains analystes
avaient envisagé une réduction de 25 Mt des utilisations par l'industrie d'éthanol, mais n'est
pas le pronostic de I'USDA.

Ainsi, il apparait que le rationnement concerne plus le poste de I'alimentation animale que la
demande industrielle.

+» Baisse de la production a mandat inchangé  ?

Le rationnement de la demande par les prix est déja en train de s’exercer. La production
hebdomadaire d’éthanol de mais est tombée a moins de 800 000 barils par jour, le plus bas
niveau constaté depuis juin 2010. L'obligation d'incorporation de biocarburants, qui est de
10 % de la consommation annuelle de carburants, constitue toutefois un plancher en deca
duquel la production de biocarburants ne peut pas tomber. Un retournement de tendance
s'est opéré et au 10 aodt, la production hebdomadaire s’établissait a 819 000 barils par jour
soit 1,42 millions d’hectolitres jour.

Evolution de la production hebdomadaire d’'éthanol aux Etats-Unis
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+ Modification du mandat ?
La question d'une éventuelle révision temporaire du mandat d’incorporation de I'éthanol a
'essence est au coeur des débats actuellement. Le ministre américain de I'Agriculture a
indiqgué qu’une telle mesure n'apparaissait pas nécessaire, compte tenu de I'existence de
stocks d’éthanol importants. Le président de la Renewable Fuel Association, en tant que
représentant des producteurs d'éthanol, estime qu’elle aurait plus pour conséquence de
perturber le marché des carburants que de soulager la tension des prix du mais.

Compte- tenu de I'importance qu’a acquise le bioéthanol dans I'économie américaine, tant
du point de vue agricole, qu’énergétique, sans méme mentionner le volet « développement
rural » que comporte le programme, il est certain qu’'une décision de modification, méme
temporaire, du mandat, ne serait pas prise a la légeére.

La publication du rapport de 'USDA ne semble pas avoir calmé les esprits en la matiére.
Aprés les différents groupes de pression (€leveurs, écologiste etc...), c’est maintenant le
directeur général de la FAO qui ajoute sa voix au débat pour demander la suppression du
guota d’incorporation d’éthanol aux Etats-Unis, ce qui selon lui «apporterait un répit au
marché et permettrait que plus de récoltes soient utilisées pour l'alimentation animale et
humaine ».



» LES EXPORTATIONS LES PLUS FAIBLES DEPUIS 1993/94

Le rationnement par I'exportation est I'autre fait marquant. Ce poste subit une baisse de 33
Mt contre le 39,4 Mt en 2011/12 et 46,6 millions de tonnes en 2010/11. Cette situation
devrait pousser les importateurs a continuer d’intensifier leurs achats et a se tourner vers
des fournisseurs alternatifs.

Exportations de mais des Etats Unis en Mt
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Exportations mondiale de mais (En Mt)

variation 2012/13
2010111 201012 ool (10/0812012)

Etats-Unis 466 394 64 330
Argentine 16,3 16,00  +25 18,5
Brésil 8,4 14,0 0,0 14,0
Ukraine 50 145 20 12,5
Inde 35 38 13 2,5
Afrique du Sud 2,5 1,5  +1,0 2,5
UE 27 1,08 3,2 -2, 1
Total Monde 91,46 101,28 -8,5 92,78

Source : USDA

1-4 UN DEBOUCHE POUR LE BLE FOURRAGER ET LE MAIS SU D-AMERICAIN

Conséquence de la sécheresse nord-américaine, le mais latino américain devrait occuper
une place plus importante qu'a I'accoutumée dans les échanges mondiaux.

SiI'on s’en tient aux chiffres de 'USDA et du CIC, c’est essentiellement le Brésil qui serait en
mesure de compenser le recul des Etats-Unis sur le marché mondial (14 Mt pour 'USDA soit
un total du méme ordre qu’en 2011, en campagne locale) et (13 Mt pour le CIC contre 8,5 Mt

by

en 2011/12, au cours de la période juillet/juin). On note a ce titre, que les exportations



brésiliennes (données ministere du commerce) pour la campagne 2011/12 ont atteint un
niveau record en juillet (1,7 Mt contre 134.900 le mois précédent et 276.000 t I'an dernier a la
méme époque).

Par ailleurs l'analyste brésilien de référence (CONAB), vient de relever son estimation de
récolte de mais 2011/12 a 72,8 Mt contre 57,4 Mt I'an dernier en raison d’une hausse de la
production de la seconde récolte. Le Brésil engrange en effet deux récoles, la principale dont
les semis s'effectue de septembre a décembre pour une récole a partir de février et la
deuxieéme pour les régions du Nord et de I'Est dont les semis débute en février pour une
moisson en octobre. Une baisse de la 1°° récolte (0,7 Mt a 34,2 Mt contre 34,9
précédemment) est largement compensée par une hausse de la seconde récolte (+ 4 Mt a
38,6 Mt contre 22,5 précédemment).

En ce qui concerne la production 2012/13, les informations divergent. Selon, I'analyste
« Celeres » les semis devraient de 7,7 % 16,2 Mha pour une production aux alentours de 76
Mt soit une hausse de 10,8 %. Pour le CIC, la sole en mais serait quasiment du méme ordre
que I'an dernier (15,3 Mha contre 15 Mha) pour une production qui chuterait a 63 Mt (69,5 Mt
en 2011).

Des informations contradictoires circulent également pour I'Argentine. Une réduction des
surfaces est prévue par les autorités argentines en raison des sols encore desséchés par le
manque de précipitations. L’Argentine a semé 4 Mha en 2011 et 3,74 en 2011 selon le CIC.
La sole en mais est estimée a 4,1 Mha pour 2012. Mais, selon Reuters, la société de
semences génétiguement modifiées « Monsanto » indiquait le compte tenu du contexte, une
forte hausse des semis pourrait intervenir pour la prochaine campagne (jusqu’a 5 Mha) en
vue d’une récolte a hauteur de 30 Mt.

Par ailleurs, a partir de cette campagne, les producteurs commenceront a planter a des
dates ultérieures pour éviter la sécheresse de I'été dans I'hémisphere Sud, comme celle qui
a frappé en décembre et janvier alors que le mais est entré dans sa phase clé de croissance.
Ce changement du calendrier de plantation permettra de donner aux agriculteurs une plus
grande prévisibilité sur les rendements.

L’Ukraine, qui est devenue en 2011/12 un exportateur majeur sur le marché mondial du mais,
devrait a peu de chose pres, renouveler sa performance (attendue pour 12,5 Mt
d’exportations par le CIC, contre 14,5 Mt I'an dernier).

Le marché chinois sera sous pression. La Chine est créditée d’une production record de
200 Mt, non accessible au marché mondial, mais qui lui permet de limiter ses exportations
de mais a 2 Mt contre 5 Mt le mois dernier et un volume du méme ordre en 2011. Si la
récolte chinoise devait étre inférieure aux prévisions, les autorités devraient alors se
résoudre a "taper" dans les stocks pour faire face a la fois a une demande qui devrait rester
croissante en passant de 188 Mt en 2011/12 & 201 Mt en 2012/13, et a de moindre
exportation des dréches d'éthanol des Etats Unis. En effet les éthanoliers américains ne
pourront pas continuer a exporter les mémes volumes que lors des précédentes campagnes.
D'abord parce que la production de dréches déclinera de la méme maniére que celle de
I'éthanol. Et les éthanoliers privilégieront, pour des raisons de profitabilité, les ventes sur le
marché intérieur. En conséquence, ils devront limiter leurs exportations en raison d'un
disponible exportable plus faible



1-5 UN STOCK DE REPORT DANGEREUSEMENT BAS
Le stock de report chute de maniéere significative a 16,5 Mt contre 25,9 au cours de la
campagne 2011/2012 tandis que le ratio stock sur consommation est inférieur & 6 % ce qui
constitue environ 25 jours de consommation

Ratio stock sur consommation du mais aux Etats-Unis
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Le ratio stock sur consommation serait le plus faible depuis 1995/96. Mais nous n’en
sommes qu’aux projections d’avant récolte, et il est possible qu'’il décline encore.

1-6 AJUSTEMENT DES DISPONIBILITES : HAUSSE DES IMPO RTATIONS ?

Compte tenu a la fois de la hausse des prix et du statut des Etats-Unis de premier
pourvoyeur de mais sur le marché mondial, le rationnement de la demande est une
hypothéese bien plus logique que celle d'un équilibrage du bilan par sa partie haute, via les
importations.

Néanmoins, I'USDA affiche prés de 1,9 Mt d’'importations en 2012/13, soit une hausse de 1,2
Mt alors que le CIC, dans son rapport du 26 juillet, les évaluaient & 1,5 Mt (contre seulement
0,4 Mt dans son rapport mensuel précédent). Ce volume d’'importation reste fort modeste : il
représente moins de 1 % du total des utilisations. Pour autant, la question est de savoir si ce
frémissement des importations peut s’inscrire dans la durée.

D’un point de vue historique, les importations de mais aux Etats-Unis représentent des
volumes dérisoires par rapport aux ordres de grandeur du bilan américain (les 760 000 t
prévues par 'TUSDA en 2012/13 équivalent & 0,25 % du total des utilisations, a savoir usages
domestiques et exportations), et le Canada est de loin la principale origine sollicitée (entre
70 et 90 % du total au cours des années récentes), suivie par le Mexique.

Des achats de mais brésilien a destination d'unités de fabrication d’aliment du bétail du sud-
est des Etats-Unis ont été rapportés début juillet 2012 (mais restent pour le moment non
confirmés), a hauteur de 1 Mt.

On peut rappeler que I'importation de céréales depuis pays tiers par les fabricants d’aliments
composeés de la céte Est américaine est un phénomene qui se produit de temps a autre. En
général, il s’agit de blé fourrager britannique. Ces pics d'importation ont toujours pour cadre
une conjoncture marquée a la fois par une forte tension sur le marché intérieur américain et
par des taux de fret peu élevés, de sorte que le recours a un approvisionnement extérieur
est moins onéreux que l'acheminement de céréales depuis le Midwest. La conjoncture
actuelle répond a ces deux critéres. Et il est tout a fait possible qu'en cette période agitée,



dans cette région des Etats-Unis, le mais brésilien soit compétitif, voire du blé fourrager de la
mer Noire.

Traditionnellement, les exportations du mais brésilien sont pour plus des deux tiers
destinées a I'Asie au sens large (Proche et Moyen-Orient, ou I'lran constitue un trés gros
marché, ainsi qu’Extréme-Orient). Les exportations vers 'Amérique du Nord sont dérisoires,
tandis que la demande émanant du marché européen est extrémement variable d'une
campagne a lautre. En outre, les utilisations intérieures brésiliennes connaissent une
progression trés importante (+ 45 % en l'espace d’'une dizaine d’années), portées par le
développement du secteur animal. Le dynamisme de la demande intérieure soutient les prix
du mais brésilien, de sorte que sa compétitivité sur le marché intérieur des Etats-Unis,
comme souligné précédemment, n’a pas de caractere d’évidence.

Compte tenu de cet ensemble d’éléments, il parait & ce stade prématuré de voir dans ces
importations, autre chose qu’'un phénomeéne visant a soulager une tension ponctuelle, dans
une zone géographique circonscrite, ou le recours a I'importation peut étre rentable. Inédites,
elles sont cependant susceptibles d’avoir un impact psychologique important sur le marché.

1-7LE SOJAN'EST PAS EPARGNE

La récolte américaine de soja est également source d’inquiétude. Elle est, pour linstant,
passée au second plan derriére le mais pour au moins deux raisons.

La premiere en est que le calendrier de culture du soja étant postérieur d’environ un mois a
celui du mais, les acteurs du marché se sont raccrochés a I'espoir que les dégats n’étaient
pas encore irréversibles. Ce n’est cependant qu’une question de temps et chaque jour qui
passe, en lI'absence de précipitations significatives, rapproche la perspective d’'une récolte
de soja également laminée. Les Etats-Unis pesent d'un poids important sur le marché
mondial du soja : ils en sont le 1* producteur mondial (35 % de la production mondiale en
2011/12) et I'un des tout premiers exportateurs (1* en 2010/11, 2°™ en 2011/12 avec 40 %
du total mondial), en particulier & destination de la Chine qui est tres dépendante du
disponible américain.

Néanmoins, et c’est la une deuxieme explication, leur prédominance est moins marquée
gu’en mais du fait de la concurrence du Brésil et de I'Argentine, qui sont tous deux des
acteurs majeurs du marché mondial du complexe soja (graines mais aussi huiles et
tourteaux).

La mauvaise récolte que vient d’engranger '’Amérique du Sud au printemps 2012 (la
production combinée du Brésil et de I'Argentine est inférieure d’environ 20 Mt a celle de I'an
dernier, soit une baisse de 14 %) ajoute a la tension.

Si la sécheresse porte, comme on peut le craindre, un rude coup a la récolte des Etats-Unis,
les utilisateurs de soja devront attendre le printemps prochain pour espérer voir une détente
du bilan mondial en soja, un espoir qui repose sur des surfaces annoncées a un niveau
record en Amérique du Sud. Encore faut-il que cette hausse ne s’opéere pas au détriment des
surfaces en mais, auquel cas la tension sur les marchés serait loin de se détendre.

Pour I'heure, selon Reuters, des producteurs de viande du Brésil du Mato Grosso (le Brésil
est le 1% exportateur de viande bovine et de volaille) tentent de faire pression sur le
gouvernement afin qu'’il approuve des importations de soja en provenance de pays voisins
tels que la Bolivie. Il s’agirait d'importer environ 300.000 t de soja bolivien pour I'alimentation
animale (porcs principalement).



1-8PRIX A LA CONSOMMATION - LA DIMENSION POLITIQUE DE LA
SECHERESSE

Comme en 2008 ou 2010 ce n'est pas la pénurie physigue de grains qui est a redouter mais
bien davantage les conséquences sociales de la hausse prévisible du prix des denrées
alimentaires dans les pays importateurs comme dans les pays producteurs. Ainsi en est-il de
la résurgence aux USA des mouvements d'opposition a I'éthanol de mais. Intervenant en
année d’élection présidentielle, ces paramétres politiques s’ajoutent aux stricts calculs
économiques pour apprécier la probabilité d’'une décision de révision a la baisse du mandat.

Dés le 20 juillet, 'TUSDA publiait une étude d’'impact de la sécheresse sur les prix des
denrées alimentaires, ce qui ttmoigne de I'importance accordée a cet aspect de la question.
L'étude rappelle que la hausse d'un indice de prix d'une matiére premiere donnée se
répercute, en général, a hauteur de 15 % sur les prix de détail des produits qui incorporent
cette matiére premiére.

L'étude USDA indique qu’il faudra probablement 10 & 12 mois avant que l'on puisse
pleinement constater la répercussion de la hausse des prix du mais sur les produits
manufacturés (céréales de petit déjeuner, farines et semoules...).

En ce qui concerne la viande, les premiers effets devraient se manifester d’ici les deux
prochains mois et consister, dans un premier temps, en une baisse des prix due a
I'accélération du rythme des abattages en raison du codt de I'aliment ; dans un deuxieme
temps, en revanche, lorsque cette offre additionnelle de viande aura été résorbée, il faut
s’attendre a une baisse de la production de viande, a une augmentation des prix et & une
consommation en retrait.

Des mesures ont été prises a destination du monde agricole. Pour les éleveurs, le ministre
de I'Agriculture a autorisé le paturage sur des surfaces protégées. Pour les agriculteurs, il a
demandé aux sociétés d’assurance agricole de repousser la date limite de paiement de la
prime d’assurance.

On peut ici noter que, compte tenu de la généralisation des pratiques de souscription a une
assurance-récolte et du niveau élevé des prix garantis en 2012, c’est le niveau des prix du
marché qui sera décisif dans la décision de récolter, ou de ne pas récolter et de toucher
I'assurance-récolte (qui, calculée sur la base des prix observés sur le marché a terme au
mois de février 2012, s’établit a un niveau élevé, de 224 $/t de mais).

Pour les consommateurs, on risque d'assister a un débat virulent sur la baisse du budget
destiné aux food stamps, dans le cadre du nouveau Farm Bill actuellement en discussion
entre le Congreés et le Sénat.

En cette année électorale, il sera difficile de réduire ce budget qui soutient la consommation
de plusieurs dizaines de millions d’Américains. Une réduction de ce budget ne recueillerait
pas non plus I'approbation des éleveurs, qui pourraient y voir un nouveau motif de réduction
de la consommation de viande.

I - MARCHE MONDIAL DU BLE: DES TENSIONS DE PLUS EN PLUS
PALPABLES

A I'échelle mondiale, la production de blé 2012/13  devrait s’établir, selon 'USDA, a 663
Mt (-2 Mt par rapport au mois dernier et -35 Mt par  rapport a 2011). La consommation
totale est estimée a 683 Mt (dont 134 pour 'alimen tation animale contre 146 en 2011),
soit une baisse de 12 Mt par rapport a I'an dernier . Une ponction sur les stocks de fin

de campagne semble inévitable ce qui raménerait les disponibilités mondiales a 177
Mt (-10 Mt).



2-1 SECHERESSE SUR LE BLE RUSSE : PAS D’INTERDICTIO N D’EXPORTER

Aux conséquences de la sécheresse aux Etats-Unis déja tres préoccupantes, s'ajoute le
recul de la production de la mer Noire et de la Russie en particulier.

En 2010, la sécheresse historique qui avait provoqué de gigantesques incendies avait
conduit les autorités russes a déclarer, le 5 aolt, un embargo a I'exportation pour toute la
durée restante de la campagne 2010/11. L’éventualité d’une répétition de ce scénario a pesé
telle une épée de Damoclés sur le marché du blé, ces derniéres semaines:

La production de blé est maintenant estimée a 43 Mt par 'USDA (contre 56 Mt I'an dernier),
soit un niveau un volume un peu plus élevé que celui atteint en 2010/11 lors de I'embargo
(41,5 Mt).

Toutefois, il convient de noter que compte tenu d'u
disponibilités sont inférieures a celles de 2010/11

n stock initial plus faible, les

Russie : bilan blé

Mt 2010/11 201112 2012113 2012113
juillet aodt
Stock début 14,7 13,7 10,3 10,5
Production 41,5 56,2 49,0 43,0
Imports 0,1 0,1 0,2 0,2
Disponibilités totales 56,3 70,1 59,5 53,7
Exports 4,0 21,6 12,0 8,0
Consom. animale 16,0 15,5 15,5 15,0
Consom. humaine et indust. 22,6 225 224 22,2
Total consommation 38,6 38,0 37,9 37,2
Stock fin 13,7 10,5 9,6 8,5
Ratio stock/consommation en % 36% 28% 25% 23%
Ratio stock/consommation (en jours) 117 64 70 69

Source : USDA 10 ao(t 2012

Lors d’'une réunion qui s’est tenu le 8 aolt dernier, les autorités russes ont écarté la mise en
place, comme en 2010, d'un embargo sur les exportations. La possibilité d’une taxation sur
les exportations reste néanmoins possible (en théorie) mais sa mise en place semble peu
probable. En 2010, la Russie avait été trés critiquée a la suite de la mise en place de
I'interdiction d’exporter.

Il faut souligner que I'adhésion de la Russie a I'Organisation Mondiale du Commerce, qui
sera officielle le 23 aolt prochain, est difficilement compatible avec la mise en ceuvre de
mesures restrictives a I'exportation, sauf & démontrer que la sécurité nationale est en jeu. On
se souvient toutefois que I'Ukraine, membre de I'OMC, a recouru dans le passé a des
méthodes de limitation des exportations moins radicales mais fort efficaces, consistant a
multiplier les tracasseries administratives faites aux exportateurs.

En dépit du contexte, les exportations de céréales ont pris un départ rapide depuis le début
de la nouvelle campagne méme si lI'excédent exportable de la Russie a diminué de facon
spectaculaire. La Russie a exporté prés 2 Mt de céréales au mois de juillet, (dont 1,8 Mt de
blé). Les prix a I'exportation des blés russes demeurent parmi les plus compétitifs au niveau
mondial. lllustration en a été faite a 'occasion des deux premiers appels d'offres lancés par



I'Etat égyptien (GASC) qui a privilégié I'origine mer Noire. La Russie remporte ainsi 180.000 t
des 240.000 t contractés, 60.000 t ayant été pourvues en blé ukrainien. Toutefois, un
tarissement de I'offre russe devrait intervenir tres rapidement.

L’objectif d’exportation en blé a été placé a 8 Mt par 'TUSDA contre 21,6 en 2011. Ce chiffre
peut évoluer & la hausse ou a la baisse. En effet les exportations pourraient atteindre 9 Mt si
le volume de production de 43 Mt est confirmé. Mais il n'est pas envisageable d’aller au dela
faut de quoi le stock de report serait insuffisant pour assurer la soudure entre les récoltes
2012 et 2013.

Il est difficilement envisageable pour la Russie d'avoir un stock de report inférieur & 2 mois
d’utilisation au 30 juin 2013 : la récolte s’étend de fin juin (région de Rostov sur le Don et de
Stravopol) a septembre (Sibérie). La couverture des besoins intérieurs impose un niveau
minimum de stock que I'on peut estimer a deux mois de consommation.

Prix mondiaux des blés a I'exportation
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Dans le reste du bassin de la mer Noire (hors Union européenne), les productions sont en
forte baisse mais la reconstitution des stocks initiaux intervenue en 2010/11 permet de limiter
l'impact sur le marché mondial. C'est le cas tant du Kazakhstan (production de blé prévue a
11Mt, contre 23 Mt I'an dernier, un niveau record) que de I'Ukraine (15 Mt contre 22 Mt I'an
dernier) ; a eux deux, la baisse du disponible exportable agrégé devrait pas s’élever a un
peu plus de 3Mt.



Exportations mondiales de blé (en Mt)

variation 2012/13

2010/11 2011/12 annnuelle  (10/08/2012)

Etats-Unis 31 286  +a 32,7
Australie 18,7 240 30 21,0
Canada 16,6 17,5  +2,0 19,5
UE 27 22,9 16,4 +0,6 17,0
Argentine 9,5 11, 8 5,5
Kazakhstan 4,9 110 40 7,0
Russie 4,0 21,6  -136 8,0
Ukraine 4,3 5,3 +0,7 6,0
Inde 0,1 0,8 +3,8 4.5
total mer Noire 13,1 37,9 -16,9 21,0
Total Monde 132,43 15391 187 135,21

Source : USDA

2-2 D’AUTRES SECHERESSES A SURVEILLER

Pour brosser un tableau aussi complet que possible, il convient de noter la sécheresse qui
sévit également en Inde, ou les pluies de la mousson sont inférieures de 15 % a la moyenne
de long terme (calculée sur 50 ans), ce qui risque surtout d'impacter négativement les
récoltes de soja et de riz. Notons qu’en dépit du déficit de mousson, le gouvernement indien
n'est, pour le moment, pas revenu sur sa décision d’autoriser 2 Mt de blé a I'exportation (une
décision motivée, suite a une récolte record, par des stocks abondants et stockés dans de
mauvaises conditions). L'USDA estime que les exportations totales de I'Inde pourraient
atteindre 4,5 Mt (0,8 Mt en 2011).

La FAO a procédé, le 6 aolt dernier a la une révision a la baisse de 7,8 Mt des perspectives

de production de riz au niveau mondial pour 2012 mais qui devrait rester a un niveau
légerement supérieur aux résultats, par ailleurs excellents, de 2011.

La production mondiale de riz paddy devrait atteindre 724,5 Mt (483 Mt équivalent riz usiné),
comparée a la prévision précédente d'avrilde 732,3 Mt (488,2 Mt équivalent riz usiné
Les prévisions de production ont également été réduites pour le Cambodge, Taiwan, la
République populaire démocratique de Corée, la République de Corée et le Népal et les
Philippines. Mais contrairement aux tendances observées sur les marchés du mais et du blé,
les cours du riz sont demeurés relativement stables.

La situation est également sous surveillance en Australie, ou le manque de précipitation, s'il
perdure, risque d’hypothéquer la récolte qui sera engrangée d'octobre a janvier prochain.

Aux Etats-Unis, on pense déja aux semis de d’hiver, ou la faible humidité des sols risque de
réduire les surfaces dédiées aux blés d’hiver, voire de provoquer une mauvaise implantation
des plants. Si la sécheresse devait durer, elle serait donc susceptible d’impacter non
seulement les bilans céréaliers de 2012/13 mais aussi ceux de 2013/14.



Il - QUELS SONT LES ELEMENTS MODERATEURS DE LA HA USSE DES
MARCHES ?

3-1 EFFETS DE COMMERCIALISATION INDUITS PAR LE NIVE AU DES PRIX

L'expérience des crises d'approvisionnement précédentes a montré que de telles situations
génerent des effets qui aident a limiter la tension sur le marché :

- un effet compétitivité : la hausse générale des prix sur le marché mondial rend (plus)
compétitives des origines qui ne le sont pas (ou plus modérément) en temps normal,
permettant un déstockage qui alimente le marché mondial. A titre d’exemple, le CIC a
ainsi rapporté au cours de la deuxieme quinzaine de juillet I'accélération des ventes
de blé pakistanais en Asie du Sud-Est (Sri Lanka, Indonésie, Malaisie), ainsi que des
achats de mais indien (300000 t) par des fabricants d'aliments composés
vietnamiens, traditionnellement acheteurs de blé fourrager australien; Prises
individuellement, les hausses ne sont pas nécessairement spectaculaires mais, en
s'additionnant, elles fonctionnent comme une soupape de sécurité ;

- un effet d’aubaine : nonobstant d’éventuels comportements temporaires de rétention
de marchandise en période de hausse continue du marché, l'installation des prix sur
des niveaux élevés est un élément incitatif au déstockage anticipé et a la
commercialisation de volumes qui, en d'autres circonstances, auraient connu une
période de stockage plus longue ;

- Un effet de rationnement: lorsque l'aliment du bétail est cher, on constate
systématiquement un phénoméne de rationnement des animaux, de sorte qu'a
cheptel égal, les volumes dédiés a I'alimentation animale sont moindres ;

- Un effet de rationalisation : I'escalade des prix provoque des comportements de
rationalisation des utilisations, en particulier une vigilance accrue par rapport au
gaspillage. Aux Etats-Unis, parmi les éléments explicatifs de la baisse des utilisations
animales et résiduelles de malis, les analystes de 'USDA évoquent un souci accru
d’efficacité et un moindre gaspillage, a tous les niveaux (y compris transport,
stockage...). En Europe du Sud, on observait déja I'an dernier une baisse des ventes
de pain, attribuée non pas a une baisse de la consommation réelle, mais a un
moindre gaspillage. La rationalisation concerne également I'offre : en période de prix
éleves, on « balaie » les fonds de silos...

3-2 CONJONCTURE MACRO-ECONOMIQUE MOROSE

Reprise mal assurée de I'économie américaine, récession d'une partie de I'Union
européenne et chémage croissant, ralentissement de la croissance en Chine, ces
déclinaisons d'une conjoncture macro-économique mondiale dégradée vont influer
négativement sur le niveau de la demande en matiéres premieres agricoles,
indépendamment de I'effet de la hausse des prix sur la demande. C’est cependant un aspect
difficile a appréhender de maniére chiffrée.

3-3 BAS NIVEAU DES TAUX DE FRET

En 2007/08, la flambée du marché du fret s’était ajoutée a la flambée du marché des
céréales, conférant un caractére explosif aux prix a 'importation. Sur ce point, la situation est
aujourd’hui radicalement différente.

Le marché du fret est trés bas, suite a 'augmentation de la flotte générée par le niveau du
fret en 2007/08. Le BDI affiche son niveau le plus bas depuis janvier 2012 a 774 points, le 10
aodt.



Pour les pays importateurs cela favorise la mise en concurrence entre les différentes
origines.

Evolution du marché du fret (Baltic Dry Index) depuis la campagne 2006/07
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IV - QUEL IMPACT POUR LES BILANS FRANCAIS ?

S'il est trop t6t pour juger de la production a venir de mais, on peut en revanche considérer
que la récolte francaise 2012 des céréales a paille sera abondante : au 9 aoQt juillet, les
estimations de FranceAgriMer s’élevaient a 36,5 Mt pour le blé tendre (34,0 Mt en 2011/12),
2,3 Mt pour le blé dur (2,0 Mt) et 11,5 Mt pour l'orge (8,8 Mt). La production « toutes
céréales » est supérieure de 5,8 Mt a celle de I'an dernier, soit une hausse de 12,3

Compte tenu de la crise de l'approvisionnement qui s’annonce sur le marché mondial,
I'abondance des volumes est un élément positif, a la fois pour le marché intérieur et pour les
marchés d’exportation.

La principale difficulté sera sans doute, comme en 2010/11, de trouver un équilibre entre la
satisfaction des besoins intérieurs, d'une part, et du marché mondial, d’autre part. Ce dernier
ne manquera pas, surtout si la Russie devait étre quasi-absente a I'exportation, de se
tourner vers l'origine frangaise. De ce point de vue, la faiblesse de I'euro par rapport au
dollar est un facteur de compétitivité a I'exportation, qui va rendre 'origine francaise d’autant
plus compétitive.

Evolution du taux de change (1 €/ %)
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France : sorties portuaires de blé tendre et d'orges

A la date du 17/08/12, selon Reuters, prés de 0,8 Mt de blé tendre ont été chargées vers les
pays tiers (-25 % par rapport a la méme époque I'année derniere). Cette baisse s’explique
par deux raisons : le retard de la récolte et des critéres qualitatifs plus hétérogenes qui vont
obliger les collecteurs a faire un travail d'assemblage avant de pouvoir exporter en toute
sécurité. En revanche prés de 0,4 Mt d’orges ont été exportées (a comparer aux 0,08 Mt au
10/08/11).

En blé tendre, le débouché algérien représente prés de 49 % de ces volumes.

En orge, il faut souligner le dynamisme des chargements a destination de I'Arabie Saoudite
(plus de 0,3 Mt embarquées).



