du 24 juin 2011

Blé

Euronext poursuit son repli cette semaine dans auvament ou couverture,
panique et la spéculation s’entremélent. Le comti@MATIF s’échange donc
a 20€/T de moins que lors de notre dernier bulletioumule 45€/T de baisse
en a peine plus de 2 semaines! Le mouvement¢ ipdr I'amélioration des
conditions météo en Europe de I'Ouest, est aujbwidalimenté par la
pression récolte aux Etats-Unis (rendements sublies d’hiver l1égerement
mieux qu’anticipés) et la concurrence accrue dés 8lorigine Mer Noire. En
apprenant mardi matin que la Tunisie avait achet®éld a 15$/T moins cher
que les meilleures offres frangaises, Euronext affai violemment réagit en
perdant jusqu’'a 17€/T en cours de séance. La miptwisupport psychologique
a 200€/T et les couvertures d'options ont activenparticipé a accélérer et
amplifier le mouvement. Mais éteignons I'écran cinmutes et posons nous
guelgues questions. Les conditions, plus favoratilemois de juin pourraient
effectivement conduire France, Allemagne et Angtet@ réviser & la hausse
des estimations de production ultra pessimistess taarécolte européenne
sera-t-elle pour autant bonne ? Méme question [esublés d’hiver US ? A-
t'on déja oublié que les stocks des 4 blocs exparta de I'hémisphére nord
(USA, Canada, Mer Noire, UE) ont fondu de plus 8&b4en un an ? Quand-
est-il des emblavements de printemps canadiens Russie promet 15MT
d’exportation de céréales I'an prochain, mais daiteonsidérer ces chiffres
comme acquis a I'’heure ou le déficit hydrique suse (cf petites cartes a coté
du paragraphe). Pourquoi les prix baissent en Erafmrs que nous sommes
compétitifs a I'export (cf dernier appel d'offregydtien) et que notre surplus
exportable ne devrait pas excéder 6MT cette année ?

Pour faire bref, le marché a une nouvelle fois subes foudres de la finance
internationale et a certainement fait paniquer quedues OS qui avaient
oublié de vendre. Mais il est a notre avis encorenupeu tot pour imaginer
un écroulement des cours compte tenu des bilansdds incertitudes sur les
récoltes 2011.
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e EURONEXT a perdu plus de 20€/T et vient tester son

support graphique a 189€/T échéance novembre 2011

Les financiers liquident leurs positions par craine d'un
ralentissement de I'économie mondiale (dette européne,
chdmage américain, croissance chinoise)

Les conditions météo plus favorables en juin pouriant
conduire France, Allemagne et Royaume-Uni a augmeet
leurs prévisions de récolte

La parité €/$ est trés volatile

Le pétrole chute en dessous des 90%/baril a New-¥%or
L'Egypte achete 240KT de blé dont 60KT en origine Fance
La Mer Noire offre du blé & 15$/T moins cher que l&rance
et remporte I'appel d’offres sur la Tunisie.
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Le schéma est différent

Mais

Tournesol

Euronext résiste plutdt bien cette semaine malgreidlente baisse
des cours du blé. Le marché francais est trés pimeraé, et la
demande industrielle est forte, ce qui laisse peprdbabilité de voir
les tensions sur le marché physique s’estompett é&vaécolte 2011.

a Chicago ou le CBOT dégte sous
l'influence du ralentissement des exportations 2@E0I'amélioration
des conditions météo, de la chute du baril de [Btet du
désengagement des fonds d’investissement.

La graine de tournesol suit le mouvement baissies. conditions climatiques actuelles favorisantideeloppement des cultures en
Europe conjuguées a la forte augmentation descagfaen Ukraine et en Russie devraient détendigiliass. Il faut s’attendre a une
forte concurrence des pays de I'Est. A noter taigefue les marges de trituration sont bien meiiswu’en colza.

Colza

La graine de colza affiche une perte de 20 €/TIswemaine dans une
ambiance plus que morose sur I'ensemble des mad#®sommodités.
L’avancée des récoltes de colza se poursuit etdgmace a une grande
hétérogénéité sur les rendements. Il est encorepaft avancer des
chiffres dans un bilan européen 2011/12 toujoundue Sur le marché du
soja, nous assistons également a un repli des.charglernier Crop
Progress de 'USDA fait état de semis effectuégd%.9Peu de risque sur
I'offre pour le moment alors que les exports angénis ralentissent et
laisse envisager une augmentation des stocks @apsothain rapport
USDA (30 juin). La situation est donc toujours aastée entre le
continent européen et le continent américain méntkesscours des deux
cotés de I'Atlantique ont pris la méme directioriteesemaine. Dans le
méme temps, I'huile de palme a Kuala Lumpur touthem plus bas
depuis sept mois. Dans I'actualité de cette semdifeut également noter
la décision hier de I'Agence internationale de ef§gie de puiser 60
millions de barils de pétrole dans leurs stockaté&giques pour compenser
l'arrét des exportations libyennes, provoquant tier chute du baril de 5$
a 90%. Au niveau fondamental, StatsCan estime lefaces 2011
canadiennes de canola a 19,8 millions acres, eashade 17,7 % par
rapport a 2010.
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