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MATIERES PREMIERES : LES DESEQUILIBRES PERSISTERONT EN
2023

Virage a 180 degrés du gouvernement chinois. Ouverture totale du pays. Relance de
la croissance en 2023. Secteur énergétique soutenu par I'Asie. Stock de métaux
historiguement bas et hausse de |la demande potentielle en 2023. Fort potentiel
d'appréciation des cours des métaux durant I'année a venir.
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La fin de la politique zéro Covid en Chine bouleverse les
prévisions

La fin de la politique zéro Covid en Chine va susciter de
nouveaux espoirs et de toutes nouvelles perspectives pour le
secteur des matiéres premieres. Une reprise de la demande
de consommation et d'investissement du plus grand
importateur mondial de matiéres premiéres devrait assez
rapidement avoir un impact majeur sur les équilibres entre
I'offre et la demande d'un grand nombre de matiéres
premiéres spécifiques.

La décision prise par les autorités chinoises de mettre un
terme d la politique de contréle strict de I'évolution de la
pandémie de Covid en Chine, qui prévalait depuis plusieurs
années, aura en effet des répercussions importantes sur un
marché mondial, particulierement affecté en 2022 par une
nette baisse de la demande chinoise. La rapidité avec
laquelle les mesures sanitaires ont été abandonnées est
spectaculaire. La Chine est passée d'un seul coup d'une
politique de zéro Covid a une stratégie d'ouverture totale
permettant une nouvelle liberté de mouvement et de voyage
en Chine, mais aussi a I'étranger. Les premiers effets de cette
ouverture sont catastrophiques en termes sanitaires sur la
population, mais les autorités ne semblaient plus avoir
d'autfres options et ont donc accepté les conséquences
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probables de ce changement de stratégie. Apres une vague
initiale massive de Covid pouvant encore affecter la
dynamique économique chinoise, les autorités comptent sur
une nette relance de I'activité qui permettra selon elles
d'envisager une croissance nettement supérieure du PIB en
2023 proche de +5%. L'année 2023 devrait ainsi s'avérer
nettement meilleure que 2022, qui a certainement vu le PIB
avancer d’'environ +3% seulement. Le premier frimestre
pourrait encore étre un peu plus faible, mais les effets de
cette nouvelle politique seront probablement plus visibles dés
le printemps.

En 2022, les marchés des matiéres premiéres ont
essentiellement été affectés par deux séquences bien
différentes. Au premier trimestre, I'invasion de I'Ukraine par la
Russie a totalement perturbé les prévisions et anticipations en
termes d'offre et de demande mondiale. Une flambée
immédiate des prix s'est produite en réaction aux risques
percus d'interruption durable de la production et des
livraisons de certaines matiéres premiéres produites par la
Russie et [I'Ukraine. Ensuite, ce sont les risques de
ralentissement conjoncturels, provoqués par le resserrement
monétaire pratiqué agressivement par les banques centrales
des pays développés comme la Fed, la BCE et la BoE dés le
mois de mars, qui ont fait craindre un ralentissement net de la
dynamique économique en Europe, alors que la Chine, déja
frés concernée par I'évolution du Covid dans le pays,
pratiquait une politique sanitaire sévere et pénalisante pour
son développement économique.
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L'indice Bloomberg des matieres premieres avait dans ce
contexte bondi de +25.4% au ler trimestre avant de reculer de
-5.9% puis de -4.7% aux frimestres suivants, avant de se
reprendre légérement au dernier trimestre de +1.1%.

Le gouvernement chinois a surpris les observateurs et les
prévisionnistes en procédant & ce changement radical de
politique sanitaire qui ouvre nécessairement des perspectives
totalement nouvelles et non anticipées en 2023.

L'ensemble des prévisions concernant la demande devra étre
ajusté pour prendre en considération ce nouveau parameétre.
Clairement, une relance de I'activité chinoise n'est de loin pas
inclue dans les analyses et les perspectives pour I'année 2023.

Il faut néanmoins souligner que la reprise de I'activité en Chine
ne sera pas instantanée et qu'elle aura des effets plus ou moins
dilués dans le temps sur les divers marchés spécifiques. En Chine
méme, les villes cotieres seront certainement plus vite
concernées que les régions intérieures du pays, mais la
proximité du nouvel an chinois devrait constituer un facteur
positif des le début de I'année 2023. La reprise sur I'ensemble
de l'année sera donc progressive et aussi partiellement
dépendante des diverses mesures de soutien gouvernemental
qui seront adoptées en support a I'activité économique.

Evolution des cours du brut (2022)
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La demande de pétrole est tirée par I'Asie

Nous estimons que le retour & une situation normale en Chine
aura un effet trés rapide pourtant sur la consommation
d'essence et de pétrole en raison de ['augmentation
immédiate des déplacements de la population. I apparait
déja que le trafic a déja tres fortement repris en décembre en
Chine, méme s'il est encore inférieur au niveau de janvier 2021.
Le transport aérien devrait aussi retrouver un niveau similaire a
celui qui prévalait avant la pandémie, représentant une forte
progression de la demande de carburant pour I'aviation.

Nous estimons donc que la consommation de pétrole pourrait
retrouver assez rapidement son niveau qui prévalait avant la
pandémie en 2023. Plus largement, la demande d'énergie
incluant le gaz et le charbon mais aussi toutes les autres formes
d'énergies alternatives devrait alors croitre en 2023.

La demande de pétrole pourrait ainsi s'avérer plus forte en 2023
et dépasser le pic précédent. Le ralentissement économique
aftendu aux Etats-Unis et en Europe devrait s'avérer limité
tandis que la demande indienne et en provenance des
marchés émergents est attendue en hausse plus nette. Du coté
de I'offre, I'embargo européen sur les produits énergétiques
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russes va impliquer un ajustement de I'offre russe a la baisse. Les
pays de I'OPEP n'onf toujours pas I'intention d’'accroitre leur
production aprés des années de baisse des Capex. Les
Etats-Unis devraient étre les seuls producteurs capables
d'augmenter leurs exportations afin de faire face & la hausse
attendue de la demande mondiale. Les producteurs
ameéricains de pétrole de schiste ne devraient pourtant pas se
précipiter pour accroifre leurs volumes de production et
devraient certainement se concentrer sur I'amélioration de leur
profitabilité.

Par ailleurs, les stocks de pétrole de I'OCDE sont & leur plus bas
niveau depuis 2004 et des réserves stratégiques réduites en 2022
pour accroitre I'offre et contrer la hausse des cours du brut
devront étfre reconstitués en 2023.

Nous estimons que ce contexte actuel du marché pétrolier
mondial est ainsi & nouveau en déséquilibre plus marqué
encore avec le retour de la consommation chinoise. Nos
prévisions pour les cours du brut (WTI) favorisent une hausse des
prix au-deld de 100-110 $ le baril.

Dette américaine détenue par le Japon et la Chine
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Métaux industriels en déficit de I'offre

La demande chinoise, qui s'était contractée par rapport aux
précédentes années en raison de la politique sanitaire suivie, a
été compensée partiellement par la demande encore solide
des pays développés soutenue par la transition énergétique.
Malgré des fondamentaux assez positifs en termes d'offre et de
demande, les prix ont décliné en deuxiéme partie d’'année en
raison d'un dollar fort et de I'augmentation des incertitudes
liées aux politiques monétaires agressives suivies par les
banques centrales. Globalement les inventaires des divers
métaux industriels sont bas en fin d’année 2022 malgré le fait
que I'évolution des conditions géopolitiques soulignent encore
la nécessité de sécuriser I'accés a des métaux comme le
cuivre, le nickel ou le cobalt. En 2023, nous estimons que les
facteurs macroéconomiques continueront d'influencer les
cours des métaux industriels avec des risques croissants de
déséquilibre entre I' offre et la demande.

La perspective de réouverture de la Chine a aussi soutenu le
regain d'intérét pour les métaux industriels et pour le fer en
particulier, malgré les difficultés persistantes dans le secteur
immobilier. La demande d’acier devrait aussi suivre celle du fer,
en particulier si les autorités poursuivent leur politique facilitant
I'acces au crédit. La Chine importe environ 70% de ses besoins
de fer indispensable & la production d'acier, elle-méme
directement liée pour prés de 40% & la consommation du
secteur immobilier. Une tendance haussiére s'est mise en place
pouvant pousser plus haut les cours du fer en 2023.
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Production globale et quotas de production de I'OPEP
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En 2022, la demande de cuivre est restée solide, notamment
soutenue par les investissements en infrastructure en Europe,
mais aussi en Chine en raison d'une production de véhicules
électriques qui a compensé la baisse de I'activité dans
I'immobilier. Le cuivre est en effet aussi indispensable au
secteur immobilier mais également au développement des
énergies renouvelables. Une reprise de la demande chinoise
semble évidente alors que les inventaires de cuivre sont en
baisse.

Sur le marché international, I'offre de cuivre est tendue
suggérant un déséquilibre et une probable insuffisance de
I'offre en 2023 susceptible de pousser les cours d la hausse et
retrouver les sommets observés en 2022. La situation du marché
du cuivre est particulierement tendue, I'offre mondiale étant
limitée par I'absence de capacités additionnelles de
production et par une situation spécifique également au Chili,
alors que la demande reste fortement croissante et soutenue
par les politiques de développement des énergies
renouvelables, de I'électrification des véhicules, batteries,
cellules photovoltaiques, efc...

Les cours du cuivre pourraient & nouveau remonter d plus de
10’000 $ la tonne métrique.

Evolution des métaux industriels (2022)
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Les stocks de zinc sont également au plus bas au LME et & la
Shanghai Futures Exchange. La demande s'est avérée
relativement faible en 2022, mais la production avait chuté
plus drastiquement encore afin de s'gjuster d ce déclin. La
hausse des prix du gaz et de I'énergie a fortement impacté les
transformateurs européens. La Chine qui est aussi I'un des
principaux consommateurs de zinc et importateurs a aussi
réduit ses besoins en période de confinement.
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Le marché de l'aluminium a connu un début d'année
extrémement volatile en 2022 avec une hausse des prix de 60%
provoquée par les craintes de chute des approvisionnements
de la Russie, qui s'est ensuite rapidement effacée avec la
dégradation des perspectives économiques mondiales. La
hausse des prix de I'énergie en Europe a affecté les colts de
transformation de I'aluminium et provoqué e
ralentissement de I'activité. En Chine, plus grand producteur
mondial d'aluminium, la transformation a aussi été limitée. La
volatilité devrait se maintenir en 2023.

Le marché du nickel a aussi subi de fortes fluctuations en 2022
et une distorsion entre les prix physiques et ceux du marché a
terme. Fondamentalement, le marché reste bien alimenté par
une offre en hausse gréce & I'augmentation des capacités en
Indonésie notamment. Si les plans de développement dans le
pays se réalisent, I'lndonésie pourrait produire 50% de I'offre
mondiale en 2024. Le marché est donc moins tendu et plutdt
en exces d'offre d moins que la demande pour des batteries
au nickel utilisées dans les véhicules électriques ne progresse
encore plus rapidement sous I'impulsion de la reprise en Chine.

Les inventaires des six principaux métaux industriels traités au
London Metal Exchange ont plongé de deux tiers en 2022 et se
situent au plus bas des 25 dernieres années. Le déclin est de
72% pour I'aluminium, les stocks pour le zinc sont 0% plus bas,
suggérant un possible « shortage » si la demande s'avere un
peu plus solide qu'estimée. Bien que la trés grande majorité
des métaux produits ne passe pas par les bourses, les stocks du
LME ou de la Shanghai Futures Exchange sont important pour
estimer les risques et les tensions dans les marchés physiques
entre une offre limitée et en particulier en 2023 les nouveaux
besoins potentiels de la Chine en phase de réouverture de son
économie.

Nouveaux records pour les cours des métaux précieux ?

L'année 2023 pourrait d nouveau étfre celle de I'or et des
autres métaux précieux. Apres avoir été I'un des meilleurs actifs
en 2022 en performance relative gréce & une performance
proche de zéro mais de fait tres largement supérieure a celles
de toutes les autres classes d'actifs traditionnelles comme les
obligations et les actions, I'or pourrait encore briller par une
performance absolue positive significative en 2023. En général,
I'environnement macroéconomique attendu pour 2023 est
caractérisé par un changement de politiques monétaires des
banques centrales aprés plusieurs trimestres de restrictions. Le
top des taux directeurs devrait étre accompagné d'un déclin
global des courbes de rendements, qui s'installera dans un
contexte de statistiques plus faibles en matiére d'inflation.

Un dollar plus faible apportera un soutien additionnel aux cours
de I'or qui sera alors en mesure d’enregistrer de nouveaux
records en 2023.

L'activité observée des banques centrales en 2022 dans le
marché physique révele une nouvelle tendance a diversifier
leurs réserves en dehors du dollar US par des achat d'or
physique. Le record d'achat de banques centrales devrait
selon nous se réitérer en 2023.




Le World Gold Council a relevé que I'environnement de
faiblesse conjoncturelle, voir de récession dans certaines
régions en 2023, était un contexte favorable pour I'or qui a
profité historiquement dans 5 cas sur 7 des récessions
américaines depuis les années 1970. De plus, il apparait
également que I'or a toujours été un excellent actif & détenir
en période de stagflation.

Evolution des métaux précieux (2022)
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En ce qui concerne I'argent, le Silver Institute estime que la
demande mondiale devrait atteindre un nouveau sommet de
1.21 milliards d'once déja en 2022 et se renforcer en 2023, alors
que le marché de I'argent enregistrera une nouvelle année
déficitaire. Au cours des dernieres années, ce déficit
progressait mais c'est en 2022 qu'il s'est fortement accru. La
demande est soutenue par les implications de I'argent &
diverses étapes de la fransition énergétique. Les principaux
moteurs de la reprise de la demande sont aussi liés & la
réouverture de la Chine qui soutiendra la demande industrielle.
Une hausse des prix de I'argent jusqu'a 28.5 $ I'once est dans
ce contexte tout d fait probable en 2023 selon notre scénario.

Le platine a terminé I'année en hausse de +11%, surpassant la
progression de I'argent +3% et celle de I'or. Le palladium était
le seul perdant en raison d'un déclin de -6%.

Le World Platinum Investment Council mentionnait dans son
dernier rapport que le marché du platine pourrait bien étre en
déficit en 2023 si les perspectives de hausse de pres de +20%
de la demande mondiale se concrétisait. L'offre de platine est
en contrepartie estimée en hausse modérée de +2% sur la
méme période ce qui ferait passer le marché du platine en
déficit de I'offre. Apres deux années de surplus, le marché
semble difficilement en mesure de se rééquilibrer et pourrait
donc vivre une année de déficit de production. L'offre reste

nettement en dessous de ce qu’elle était avant la pandémie,
alors que la demande de platine devrait rester forte méme
dans I'environnement de ralentissement économique prévu
pour I'année 2023. La demande en provenance du secteur
automobile est forte & nouveau.

La demande d'investissement s'est contractée en 2022
pendant pratiquement toute I'année, ne se stabilisant que lors
de la hausse des cours de I'or de fin d'année. Les détentions
d'or physique des investisseurs & travers des ETF Gold ont chuté
de -12% depuis le mois d'avril 2022 (-15.8% depuis 2020) et
terminent I'année 4 leur plus bas niveau en volumes. On
constate le méme phénomene pour les EFT Platinum dont la
taille en onces a chuté plus lourdement encore de
-24% depuis juin 2021.

Evolution de la détention physique des ETF
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